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INTRODUCTION 


Le  credit  personnel  et  le  credit  reel. 

Le  credit  est  la  mise  a la  disposition,  soit  d\me  col- 
lectivity (etat,  societe,  groupement  lai'que  ou  religieux), 
soit  d’un  particular  appele  emprunteur,  de  capitaux  que 
lui  fournit  le  preteur.  L’emprunteur  est  tenu  de  rembour- 
ser  les  sommes  que  lui  a remises  le  preteur,  aux  termes 
convenus.  Presque  toujours,  l’emprunteur  s’engage  a 
payer  a son  creancier  un  interet,  variable  suivant  Fim- 
portance  de  la  somme  pretee,les  conditions  economiques 
generates  de  temps  et  de  lieux.  et  surtout  les  probabili- 
ties de  Inexactitude  du  remboursement  et  les  garanties 
*offertes  par  le  preteur. 

^ Ces  garanties  peuvent  etre  les  qualites  personnelles 
& du  debiteur,  ses  aptitudes  a faire  avec  succes  du  com- 
biner ce  ou  de  l’industrie.  Dans  ce  cas  on  est  en  presence 
> du  credit  personnel,  dont  Felement  essentiel  est  la  con- 
t fiance  accordee  par  le  preteur  a Femprunteur. 

^ Plus  souvent  encore,  les  garanties  seront  materielles: 
^proprietes  immobilieres,  navires  devant  faire  un  voyage, 
^marchandises,  numeraire  non  immediatement  disponible. 
$4  Le  credit  est  alors  reel,  c’est-a-dire  qu’il  est  fait  en  con- 
sideration des  biens  donnant  au  preteur  la  certitude  du 
# remboursement . 

"Le  credit  prive  et  le  credit  public. 

v Ces  deux  formes  de  credit  s^appliquent  aussi  bien  aux 
y particulars  qu’a  l’Etat.  Quand  le  pret  est  fait  a un  indi- 
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vidu,  a une  societe,  les  operations  rentrent  dans  le  cadre 
du  credit  privL  Si,  au  contraire,  le  pr6t  est  fait  a FEtat 
ou  aun  souverain,on  dit  que  les  operations  relevent  du 
credit  public.  En  effet,  meme  si  le  souverain  a fait  un 
usage  personnel  des  deniers  empruntes,  la  liquidation  de 
sa  dette  interesse  le  peuple  qu’il  gouverne,  car  c’est  bien 
ce  dernier  qui  assumera  toutes  les  charges  de  la  gestion 
du  prince. 

D'ailleurs  FHistoire  du  credit  permet  de  constater  que, 
si  dans  les  periodes  les  plus  reculees  de  notre  vie  natio- 
nal, le  credit  public  et  le  credit  prive  purent  evoluer 
de  fagon  inaependante,  au  contraire  plus  Fon  se  rappro- 
che  des  temps  modernes,  plus  le  credit  de  FEtat  et  le 
credit  prive  ont  des  penetrations  reciproques.  Ce  sont 
deux  rouages  qui  doivent  s’entrainer  mutuellement  et 
Farret  ou  le  mauvais  fonctionnement  de  Fun  gene  aussi- 
tot  la  marche  de  F autre. 

Le  credit  et  la  structure  economique  general e. 

L^Histoire  du  credit  apprend  aussi  que  les  capitaux 
disponibles,  epargnes  par  les  preteurs  ne  sont  mis  a la 
disposition  des  emprunteurs  que  si  les  conditions  gene- 
rales  de  vie  economique  sont  favorables  au  maintien  de 
Fordre  et  d'une  certaine  stability  sociale.  Le  credit  prive 
ou  public  est  dans  une  etroite  dependance  de  la  structure 
economique  generale.  Ni  la  force,  ni  la  violence  ne  peu- 
vent  hater  la  formation  de  F6pargne  ou  imposer  la  con- 
fiance  qui  sont  cependant  les  elements  indispensables,  es- 
sentiels  au  mecanisme  du  credit. 

C’est  seulement  dans  un  regime  de  stability  politique 
et  economique,  comportant  toutefois  une  evolution  pos- 
sible dans  le  sens  de  Famelioration  du  sort  materiel  et 
moral  du  plus  grand  nombre,que  les  capitaux  represen- 
tatifs  d'une  force  economique  accumulee,  sont  mis  a la 
disposition  des  hommes  d'initiative  qui  les  feront  con- 
courir  a la  production  et  a la  circulation  des  richesses. 
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Les  origines 


A.  - LE  CREDIT  PR] VE 
AU  MOYEN  AGE 

Le  credit  dans  les  societes  primitives. 


Les  operations  de  credit  ne  pouvaient  etre  qu’excep- 
tionnelles  dans  l’ancienne  Gaule.  Les  hommes  produi- 
saient  des  biens  pour  leur  propre  consommation.  Ils 
etaient  leurs  propres  fournisseurs  pour  les  aliments  et 
pour  la  plupart  des  objets  necessaires  a la  satisfaction 
des  besoins  les  plus  usuels. 

Aussi  jugeait-on  le  pret  des  capitaux  nuisible  a Fin- 
dividu  et  a la  societe.  Seul  un  dissipateur  pouvait  y 
recourir  afin  de  se  procurer  les  moyens  d'accroitre  ses 
ressources  pour  mener  une  vie  plus  large  que  ses  biens 
personnels  le  lui  permettaient. 

Aussi  les  moralistes  s’etaient-ils  eleves,  des  la  plus 
haute  antiquite,  contre  la  pratique  du  credit.  Afin  d’en 
empecher  le  d^veloppement,  la  religion  hebraique  avait 
interdit  le  pr£t  h interet.  Elle  avait  prescrit  la  revision 
de  la  repartition  des  biens  fonciers,  lors  de  l’annee  saba- 
tique,  en  vue  d’eviter  Fappauvrissement  des  uns  et  Ten- 
richissement  des  autres. 

Meme  hostility  chez  les  auteurs  profanes  de  F Anti- 
quite. Aristote,  partant  de  cette  constatation  que  Fargent 
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ne  fait  pas  de  petits,  concluait  que  tout  pr6t  qui  rap- 
porte  interSt  ne  peut  6tre  fait  qu'au  detriment  de  Fem- 
prunteur  et  doit  aboutir  a son  appauvrissement. 

Ges  theories  eurent  une  influence  considerable,  en 
France,  sur  la  vie  economique  de  tout  le  moyen  age,  et 
on  en  releve  des  persistances  jusqu'au  xvme  siecle.  Elies 
entraverent  certainement  Fessor  du  credit  prive;  elles 
favoriserent,  indirectement,  le  maintien  de  f&cheuses  pra- 
tiques pour  le  credit  public,  en  empechant  le  prince  de 
recourir  a Femprunt  collectif,  lorsqu’il  reunissait  les 
sommes  dont  le  Tresor  avait  besoin. 

Origines  du  credit  commercial* 


La  necessity  de  se  procurer  des  objets  qu’une  famille 
isolee  et  vivant  sur  elle-meme  ne  pouvait  produire,  fit 
naitre  des  la  plus  haute  antiquite  le  commerce  entre 
les  cites  et  les  peuples,  meme  au  dela  des  mers.  G’est, 
semble-t-il,  sur  les  bords  de  la  Mediterranee,  dans  la 
region  de  Marseille,  de  Narbonne  et  dans  la  vallee  du 
Rhone  que  le  trafic  commercial  s'est  tout  d’abord  deve- 
loppe. 

Toutes  les  pratiques  de  reglements  commerciaux  in- 
ventees  et  perfectionnees  par  les  peuples  de  Phenicie, 
d'Egypte  et  de  Grece,  y eurent  cours,  et  notamment, 
celles  qui  permettaient  Feconomie  de  la  monnaie.  La 
rarete  de  celle-ci,  la  difficulty  de  reconnaitre  la  valeur 
des  differents  disques  frappes,  dont  Femission  ytait  faite 
semble-t-il  par  les  villes  et  les  tribus  commer^antes, 
expliquent  les  progres  rapides  de  la  compensation  et  du 
compte  courant  unilateral. 

A.  et  B.  sont  deux  marchands  qui  font  entre  eux  des 
ventes  et  des  achats.  Ils  sont  en  compte  et  ne  reglent 
les  differences  qu’a  la  fin  de  chaque  semestre  ou  de  chaque 
annee.  Les  sommes  relevees  pourront  k leur  tour  etre 
reportees  sur  le  semestre  ou  Fannee  suivante.  Cet  usage 
est  fort  ancien.  La  pratique  s’en  generalise,  en  meme 
temps  qu’elle  est  perfectionnee,  lorsque  des  marchands 
se  specialised  dans  les  reglements  monetaires.  Ils  ouvrent 
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a leurs  collegues  et  a leurs  clients  des  credits  et,  en  con- 
sequence, creent  des  comptes  actifs  et  passifs  dont  ils 
tiennent  les  ecritures.  11s  centralisent  clients  et  capitaux. 

Apresle  reglement,  une  grande  partie  des  fonds  appar- 
tenant  a des  marchands  dont  la  residence  etait  le  plus 
souvent  tres  eloignee  des  villes  commergantes,  restait  en 
d6pot.  Ges  sommes  constituaient,  avec  la  fortune  person- 
nels des  marchands-banquiers  un  fonds  de  roulement. 
Ils  s’en  servaient  pour  faire  des  avances  aux  negociants 
qui  voulaient  affreter  un  navire,  acheter  des  merchan- 
dises ou  etendre  leur  commerce.  Ils  faisaient  ces  prets  a 
un  taux  dbnteret  plus  eleve  que  celui  qu’ils  servaient 
aux  deposants.  La  difference  constituait  pour  eux  une 
source  de  benefice  considerable.- 

Declin  du  commerce  aux  premiers  siecles  de 
notre  ere. 


Depuisla  fin  de  l’Empire  romain,  et  jusqu’au  xii*  siecle, 
Tinsecurite  des  routes,  les  consequences  de  guerres 
incessantes,  obligeaient  les  hommes  a vivre  sur  leurs 
terres,  et  a se  recommander  a leur  seigneur,  soit  laique, 
soit  ecclesiastique.  Le  supreme  bonheur  consistait^pour 
la  plupart  des  gens,  a avoir  la  vie  sauve  et  a posseder 
pour  l’hiver  un  bon  habit  de  peau  fourree.  A cette 
epoque,  le  numeraire  etait  rare,  d’un  usage  difficile,  car 
les  plus  petits  seigneurs  frappaient  des  monnaies.  Beau- 
coup  d^entre  elles  etaient  falsifiees,  soit  par  les  faux- 
monnayeurs,  soit  meme  par  les  autorites  qui  les  6met- 
taient.  Get  etat  de  trouble  favorisa  le  role  des  juifs,  des 
lombards,  des  ordres  religieux  et  des  monasteres,  en 
matiere  de  credit  et  de  change  des  monnaies. 

Les  Juifs. 

La  coutume,  plus  qu’une  doctrine  religieuse,  permit 
aux  Juifs  de  pratiquer  le  pret  a interet  que  FEglise  inter- 
disait  aux  chretiens,  conformement  aux  regies  du  droit 
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canonique.  Les  Juifs  se  firent  done  preteurs  sur  gages  et 
banquiers.  Us  gagnerent  dans  ces  professions  des  for- 
tunes qui  leur  valurent  la  jalousie  et  la  malveillance  des 
populations.  Les  grands  trouverent  dans  les  poursuites 
intentees  contre  les  Israelites,  sous  pretexte  d’accapare- 
ment  et  de  pratique  d’usure,  un  moyen  facile  de  se  pro- 
curer des  ressources  importantes. 

Des  le  vme  siecle,  on  rencontre  des  Juifs  a Lyon,  a 
Narbonne,  k Arles,  k Marseille.  Ils  y font  le  commerce 
des  bijoux,  des  pierres  precieuses^  et  principalement  le 
commerce  de  Fargent.  11s  sont  aussi  armateurs.  Au  cours 
de  la  periode  carolingienne,  le  juif  n’est  point  inquiete; 
Farcheveque  de  Lyon  obtient  meme  de  Charlemagne  des 
privileges  en  leur  faveur.  Ce  fut  pour  eux  un  kge  d’or 
qui  n'eut  guere  de  lendemain.  Tracasses  des  la  fin  du 
ix°  sifecle,  ils  durent  quitter  Lyon  au  xn°  siecle.  On  les 
rencontre  desormais  dans  les  villes  du  Midi  de  la  France 
ou  Fon  fut  to uj ours  tres  accueillant  pour  eux.  Spolies  en 
1306  par  Philippe  le  Bel,  ils  furent  rappelespar  Louis  X, 
en  1315.  Dans  la  plupart  des  villes  du  Nord  et  du  centre 
ils  sont  desormais  Fobjet  de  sevices  ; seules,  les  villes  de 
Montpellier,  de  Bordeaux  et  quelques  autres  cit6s  du 
sud-ouest  leur  accordent  des  lettres  de  naturalisation  en 
raison  des  services  rendus  au  commerce  local.  _ 

Les  Lombards. 

Les  Italiens  d’Asti,  de  Florence,  de  Sienne,  de  Venise, 
avaient  appris  des  Grecs,  et  plus  tard  des  Juifs  les  ope- 
rations de  credit  et  de  change  qu’ils  perfectionnerent. 
Attires  en  France  par  les  rois  — Philippe  III  accorda 
aux  Lombards  de  Nimes  des  privileges  — ils  s’eta- 
blirent  dans  les  villes  et  frequenterent  les  foires  de 
change.  Le  langage  de  la  banque  leur  doit  les  expressions 
d’agio,de  bilnn , d' usance.  Ils  deviennent  banquiers,  col- 
lecteurs  d’imp6ts,  monnayeurs  des  papes  et  des  princes. 
11s  financent  meme  de  grandes  entreprises  politiques  et 
militaires.  Au  xme  siecle,  les  troubles  qui  eclatent  dans 
les  cites  italiennes  dechir^es  par  les  guerres  civiles,  les 
poussent  a venir  en  France  ou  on  les  trouve  k Lyon, 
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dans  les  villes  du  Midi,  de  la  vallee  du  Rhone  et  de  la 
Sa6ne.  Ils  sont  le  plus  souvent  organises  en  compagnies : 
les  Perruches,  les  Frescombans,  etc...  Leur  prosp6rite  et 
peut-etre  leurs  abus,  leur  valurent,  par  la  suite,  la  de- 
faveur  royale.  En  1277  le  roi  ordonnait  d’arreter  tous 
les  Lombards  residant  en  France  ; en  1311,  un  mande- 
ment  pronongait  leur  expulsion.  La  bourrasque  passe  ; 
les  Lombards  acceptent  de  payer  des  redevances  au  fisc. 
Ils  deviennent  ainsi  les  pourvoyeurs  du  tr^sor,  et  par 
consequent  des  sujets  indesirables  mais  utiles.  Ala  suite 
dalliances  avec  les  families  des  villes  ou  ils  etaient  eta- 
blis,  ils  se  fondirent  avec  la  race  frangaise  et  contri- 
buerent  a Feducation  financiere  des  grandes  families  de 
Lyon  et  des  villes  du  Midi. 

L'influence  des  Croisades. 


Lors  du  depart  pour  la  croisade,  les  seigneurs,  afin  de 
s'equiper,  devaient  se  procurer  des  capitaux  immediate- 
ment  disponibles.  Ce  fait  eut  des  consequences  econo- 
miques  importantes.  Les  croises  s'endetterent,  donnant 
leurs  domaines  en  gages.  En  outre,  les  Lombards  et  les 
marchands  des  villes  du  Midi  creerent  des  instruments 
de  credit  pour  faciliter  le  transport  des  especes  en  Orient. 
Les  papes  et  les  princes  seculiers  entrerent  alors  en 
relations  avec  les  marchands  et  employerent  leurs  pro- 
cedes  financiers  de  deplacement  des  capitaux  sous  la 
forme  de  lettres  missives  permettant  de  remettre  de 
Fargent  a distance. 

Quel  emploi  lucratif  allaient  faire  les  Lombards  des 
capitaux  mobiliers  accumules  entre  leurs  mains  ? Ils  pra- 
tiquerent  la  commande,  soit  en  facilitant  aux  proprie- 
taires  fonciers  Fachat  de  troupeaux,  Fachat  de  terres  a 
mettre  en  valeur;  soit  en  fournissant  dans  les  ports  des 
sommes  qu'on  employait  en  prets  a la  grosse.  Les  prin- 
cipes  de  la  commandite  italienne  reglent  la  participation 
des  capitaux  aux  benefices  et  aux  pertes. 
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Les  foires  de  change. 


Le  credit  devait  etre  perfectionne  par  la  pratique  des 
foires  de  change  et  surtout  des  grandes  foires  de  Cham- 
pagne. Lcs  achats  et  les  ventes  de  marchandises  etaient 
conclus  sur  place,  mais  les  prix  etaient  regies  plusieurs 
semaines  apres,  a des  epoques  fixes,  par  des  interme- 
diaires  centralisateurs  des  reglements  d’operations  faites 
en  foires.  Les  marchands  pouvaient  ainsi  se  consacrer 
uniquement  a leurs  transactions.  Puis,  en  reportant  a une 
meme  epoque  tous  les  reglements  de  compte,  on  facilitait 
aux  changeurs  les  procedes  de  simplification  de  regle- 
ment  par  compensation.  On  rarefiait  ainsi  les  remises 
d’especes  entre  marchands  dltalie,  de  Provence,  d’Alle- 
magne  et  des  Flandres. 

Ces  resultats  ne  purent  etre  obtenus  que  par  l’usage 
des  lettres  de  foires  et  des  letlres  de  credit,  tres  repan- 
dues  des  le  milieu  du  xiiq  siecle.  C’etaient  des  billets 
domicilies,  ou  meme  de  simples  billets  a ordre,  par  lesquels 
une  personne  s'engageait  a faire  elle-meme  un  paiement 
en  foire. 

En  fait,  les  changeurs  centralisaient  ces  billets  et  ope- 
raient  les  reglements  par  compensation  entre  leurs 
clients,  les  differences  seules  donnant  lieu  a des  verse- 
ments  de  numeraires.  Afin  d’eviter  les  complications  de 
remises  de  monnaie,  les  intermediates  avaient  cree  une 
monnaie  de  compte  a laquelle  on  ramenait  les  valeurs 
de  toutes  les  monnaies. 

Les  marchands  furent  done  dans  la  necessity  de  preter 
et  d’emprunter  afin  de  fSire  valoir  leurs  capitaux  ou  de 
se  procurer  du  credit.  Les  Canonistes  imaginerent  alors 
deux  moyens  pour  61uder  les  prohibitions  du  pret  a inte- 
ret.  Le  plus  souvent  on  inscrivit  dans  les  contrats  le  total 
du  capital  et  des  interets  comme  si  le  tout  avait  ete  inte- 
gralement  pr6t6  ; ou  bien  encore,  on  stipula  une  amende 
penalisant  un  retard,  et  celui-ci  etait  cense  toujours  se 
produire.  Les  rois,  et  notamment  Philippe  le  Bel,  sanc- 
tionnerent  ces  pratiques  ing6nieuses. 
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Le  role  de  la  ville  de  Lyon. 

Les  foires  de  Champagne  d6clinerent  a la  suite  de  la 
guerre  de  Cent  ans,  et  du  depart  des  Lombards  excedes 
des  vexations  que  leur  faisait  subir  la  royaute.  La  ville 
de  Lyon  herita  alors  de  la  prosperite  du  rnarche  cham- 
penois,  gr&ce  aux  negociants  florentins  qui  avaient 
fusionne  avec  les  families  dela  localite.  Elle  eut  ses  loges 
de  change , organisees  sur  le  modele  des  institutions  de 
Florence  ou,  en  petit,  sur  celui  du  Banco  de  Venise, 

Ce  milieu  lyonnais,  tres  verse  dans  les  affaires  de  cre- 
dit, n’adopta-t-il  pas  le  mode  de  redaction  des  traites 
royales  qui,  des  1297,  contenaient,  comme  La  indique 
M.  Jules  Valery,  toutes  les  enonciations  de  la  lettre  de 
change  moderne  ? En  fait,  au  xv#  siecle,  les  changeurs 
de  Lyon  pratiquaient  surtout  leurs  reglements  a Laide 
de  veritables  lettres  de  change,  titres  se  suffisant  a eux- 
memes,  pouvant  des  lors  circuler  de  mains  en  mains  et 
alimenter  les  operations  d’un  rnarche  dont  la  principale 
activite  etait  faite  par  les  reglements  d'operations  de 
vente  et  d’achat,  non  seulement  de  la  place  de  Lyon 
mais  encore  de  toutes  les  places  duroyaume  et  de  l’etran- 
ger.  Aux  quatre  foires  des  Rois,  de  P&queSjd^Aout  et  de 
la  Toussaint,  les  banquiers  reglaient  les  comptesde  leur 
clientele  internationale,  en  recourant  a des  procedes  de 
compensation  tres  perfectionn^s. 

11  faut  placer  Lapogee  de  la  banque  a Lyon  au  xve  sie- 
cle, epoque  a laquelle  cette  ville  jouit  d^une  prosperite 
attestee  par  tous  les  contemporains.  Des  la  fin  du 
xvne  siecle,  les  foires  de  change  declinerent.  Les  paie- 
ments  furent  cependant  effectues  jusqu’en  1793.  Le  paie- 
ment  de  Paques  de  cette  annee-la  fut  le  dernier.  Mais 
avant  la  disparition  des  foires  de  change,  le  mecanisme 
s?en  repandit  en  Grande-Bretagne  et  donna  naissance, 
versl760,  au  Clearing  House  d’Edimbourgetde  Londres. 
Gilbart,  qui  crea,  en  1834,  la  London  and  Westminster 
Bank , qui  fut  la  premiere  banque  de  dep&ts  avec  usage 
de  cheques,  affirme  que  le  Clearing  de  Londres  fut  cree 
d’apres  le  modele  des  paiements  de  foires  de  Lyon, 
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B.  — LE  CREDIT  PUBLIC 
AU  MOYEN  AGE 

Les  emprunts  du  roL 

Jusqu'a  saint  Louis,  les  rois,  grands  seigneurs  f6odaux 
plut6t  que  chefs  d'Etat,  s’6taient  contentes  du  revenu 
de  leurs  domaines  et  des  produits  de  taxes  : du  droit 
d*aubaine,de  la  mainmorte.  Louis  IX  (1226-1270),  mal- 
gre  les  depenses  qu^entrainerent  les  croisades,  sut  accroitre 
les  revenus  de  son  domaine  d'annee  en  annee.  Au  con- 
traire,  Philippe  le  Bel  (1285-1314)  dut  recourir  a Tem- 
prunt  pour  soutenir  le  developpement  des  institutions 
legislatives,  judiciaires  et  financieres  qufil  cr£a.  Ces 
emprunts  furent  la  plupart  du  temps  imposes  a des  per- 
sonnes  aisees,  exer^ant  des  fonctions  quileurpermettaient 
de  recouvrer  ensuite  sur  les  justiciaries  et  les  adminis- 
tres  les  sommes  qu'elles  avaient  avanc6es  au  prince. 
L'exemple  de  Philippe  le  Bel  sera  fidelement  suivi  par 
tous  les  monarques  jusqu^  la  Revolution.  II  importe 
moins  de  connaitre,  regne  par  regne,  les  recours  au  cre- 
dit de  chacun  des  rois  que  de  definir  les  methodes 
employees. 

Le  tresor  et  les  services  de  tresorerie. 


Des  le  regne  de  Philippe- Auguste,  le  prince  centralise 
les  fonds  dont  il  dispose  au  tresor  qui  devient  Torgane 
de  la  recette  et  de  la  depense  de  tous  les  services  du 
royaume,  et  qui  se  complete  par  des  organes  de  contr&le 
et  de  surveillance.  Sous  les  regnes  de  Philippe-Auguste, 
de  saint  Louis,  de  Philippe  le  Hardi,  le  tresor  fut  confie 
aux  chevaliers  du  Temple  de  Paris.  A la  fin  du  xme  siecle, 
il  y eutun  tresor  place  au  Louvre  et  relevant  uniquement 
du  roi.  Seul  le  monarque  pouvait  d’ailleurs  disposer  des 
fonds,  sans  justification,  par  la  pratique  des  acquits  au 
comptant .11  avait  ainsi  la  faculty  de  puiser  dans  la  caisse 
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h son  gre  et  les  rois  userent  de  ce  privilege  jusqu'a 
Fexc6s.  Lorsque  le  deficit  6tait  constate, il  fallait  le  com- 
bler,  et  pour  cela  le  monarque  disposait  de  plusieurs 
moyens. 

Les  anticipations  et  les  assignations. 

Les  revenus  ordinaires  du  roi  etaient  classes  en  cate- 
gories bien  definies  : les  revenus  des  domaines,  les  imp&ts 
de  diverse  nature,  et  surtout  la  taille,  les  fermes  et  ga- 
belles.  Les  d^penses  engagees  etaient  assignees  sur  ces 
fonds  specialises.  Lorsque  le  prince  etait  dans  Tembar- 
ras  il  faisait  appel  a un  emprunteur  auquel  il  remettait 
en  ^change  des  capitaux  prates  un  titre  de  perception  de 
revenus  sur  une  des  categories,  non  seulement  de  Fannee 
en  cours,  mais  des  ann^es  k venir.  Il  anticipait  sur  ces 
revenus  futurs.  Cette  pratique  persista  jusqu’k  la  fin  de 
l’ancien  regime. 

Le  plus  souvent,  au  moment  du  remboursement,  le 
beneficiaire  de  Fassignation  constatait  que  les  fonds 
avaient  £te  consommes.  Le  roi  accordait  alors  un  nou- 
veau gage.  Le  titre  de  creance,  le  plus  souvent  depr^cie, 
etait  ordinairement  rachet6  par  un  professionnel  de  la 
finance  qui  s’ing6niait  pour  obtenir  du  tresor  le  rembour- 
sement au  pair.  Des  fortunes  considerables  furent  ainsi 
realisees,  mais  avec  une  telle  rapidite  que  souvent  le  roi, 
soutenu  par  Fopinion  publique,  defera  ses  creanciers  a 
la  justice  des  cours  souveraines.  Bien  peu  d’entre  eux 
eurent  une  fortune  durable.  Changeurs  du  tresor  ou 
agents  comptables  comme  les  Templiers;  grands  argen- 
tiers  et  commerQantsdoues  d'un  esprit  d'entreprise  digne 
des  temps  modernes,  comme  Jacques  Cceur ; financiers 
ayant  des  relations  internationales  comme  Semblan^ay; 
surintendants  des  finances  dont  les  relations  mondaines 
faisaient  la  force,  comme  Fouquet,  connurent  Famer- 
tume  de  condamnations  d'autant  plus  injustes  que  les 
irregularity  de  leur  gestion  etaient  le  fait  du  prince  ; 
d'autant  plus  s6veres  qu’elles  devaient  permettre  par  la 
suppression  des  personnes,  un  transfert  de  la  fortune  du 
condamne  au  profit  du  roi. 
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Les  monasteres  et  les  Templiers. 

La  pratique  de  la  centralisation  des  capitaux  dispo- 
nibles  entre  les  mains  de  certaines  personnes  facilita  la 
formation  des  depots.  Elle  est  fort  ancienne.  Des  le 
xi°  siecle,  Finsecurite  des  domiciles  prives,  en  raison  des 
luttes  incessantes  entre  les  seigneurs,  poussait  les  parti- 
culars a mettre  leurs  fonds  en  lieu  sur.  Or,  seuls  les 
eglises  et  les  monasteres  restaient  en  principe,  et  presque 
toujours  en  fait,inviolables.  Les  monasteres  employaient 
les  fonds  dont  ils  disposaient  en  prets,  Femprunteur 
donnant  en  gage  ses  immeubles.  Tels  etaient  les  vifs 
gages  et  les  morls  gages.  Les  premiers  comportant  un 
interet,  les  seconds  etant  une  avance  gratuite.  Nul  ordre 
ne  montra  plus  d'ingeniosite  dans  Fart  de  reunir  les 
fonds  et  de  les  gerer  que  celui  des  Templiers. 

Ils  eurent  pendant  longtemps  a leur  disposition  une 
quantite  considerable  de  fonds  provenant  de  toutes  les 
contrees  de  FEurope.  Banquiers,  tresoriers  de  FEglise 
romaine,  et  de  beaucoup  de  rois,  de  princes  et  de  parti- 
culars, ils  detenaient  dans  les  locaux  du  Temple  argent 
et  joyaux  qu'on  leur  remettait  en  toute  confiance.  II  y 
avait  au  Temple  des  coffres  personnels  et  nominatifs 
auxquels  il  n’etait  point  permis  de  toucher  sans  le  con- 
sentement  expres  des  deposants.  Gependant  certains 
clients  permettaient  aux  chevaliers  la  libre  disposition 
d’une  partie  des  sommes  quhls  leur  avaient  confiees.  Les 
Templiers  les  employaient  sous  leur  responsabilite.  L’or- 
dre  fut  ainsi  amene  a faire  des  encaissements  de  ville  a 
ville,de  nation  a nation  et  a transporter  aussi  des  fonds 
a la  suite  des  armies  pendant  les  expeditions  des  Croi- 
sades.  Sa  puissance  financiere  causa  sa  perte.  Philippe  le 
Bel  en  poursuivont  Tordre  des  Templiers,  eut  le  profit 
de  la  liquidation  des  biens  de  religieux  dont  chaque  com- 
manderie  etait  une  sorte  de  succursale  bancaire  qui  avait 
s$s  trois  centres  a Paris,  a Londres  et  en  Orient. 

Au  xve  et  au  xvie  siecles,une  famille  de  banquiers  alle- 
mands,  les  Fugger  devaient  jouer  aupres  de  la  papaute 
et  des  rois  un  role  comparable  a celui  des  Templiers.  Ils 
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avaient  cre6  dans  toute  la  chretiente,  des  succursales 
afin  de  centraliser  les  sommes  et  les  rede vances  dont  le 
Saint-Siege  6tait  le  ben6ficiaire : produit  des  indulgences, 
dimes,  etc... 

Les  traitants* 


La  royaute,  afin  d’assurer  le  remboursement  des  em- 
prunts  qu^elle  contractait  aupres  des  detenteurs  de 
depots,  et  aussi  pour  se  procurer  des  ressources,  eta- 
blissait  des  taxations  extraordinaires  et  recourait  a des 
creations  d’office.  Ges  sortes  d'impots  rentraient  fort 
mal,  car  les  populations  manifestaient  une  hostility  con- 
tinuelle.  Cependant  les  besoins  de  fonds  etaient  urgents. 
D’ou  la  necessity  de  rechercher  des  intermediaires  qui 
avan£aient  les  fonds  escomptes  des  rentrees  de  taxes 
ou  des  ventes  de  charge.  Ils  trait aient  l’operation  a for- 
fait, faisant  ensuite  des  benefices  sur  les  populations  et 
les  officiers. 

Le  credit  du  roi. 


Ainsi  les  procedes  de  credit  de  la  royaute  mainte- 
naient,  pour  faire  face  aux  depenses  de  FEtat,  la  pra- 
tique du  credit  personnel.  Or  le  roi  n’avait  ni  dans  son 
domaine,  ni  dans  Fensemble  de  ses  ressources,  les 
moyens  suffisants  pour  faire  face  aux  besoins  dJun 
royaume  en  crise  de  croissance.  II  recourait  done  au 
credit.  Mais  les  preteurs  savaient  Finexactitude  heredi- 
taire  de  la  royaute,  tant  pour  le  remboursement  du  prin- 
cipal, que  pour  le  paiement  des  interets.  D'ou  la  nais- 
sance  d'une  categorie  de  personnes  specialisees  dans  les 
prets  du  roi,  les  Partisans , qui  fournissaient  des  fonds 
a des  taux  usuraires  afin  de  s’assurer  contre  Finexacti- 
tude des  remboursements  et  contre  les  decisions  des 
chambres  de  justice,  permettant  non  seulement  de  reduire 
le  capital  de  la  creance,mais  encore,  de  supprimer  toute 
yelleit6  de  protestation  gr&ce  a un  emprisonnement  plus 
ou  moins  long. 
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Le  systeme  des  rentes  sur  T Hotel  de  Ville. 

Ces  abus  furent  cependant  attenues  quand  le  prince 
emit  des  rentes  perpetuelles  et  paya  regulierement  les 
arrerages  de  sa  dette  ; regime  precurseur  des  emprunts 
d'Etat  a long  terme  de  Tepoque  contemporaine.  Ce  sys- 
teme ne  put  etre  organise  que  du  jour  ou  des  canonistes 
sub  tils  declarerent  que  le  proprietaire  d’un  immeuble 
pouvait  faire  une  alienation  entrainant  constitution  de 
rentes  assignees  sur  un  fonds.  Ainsi  furent  creees  les 
rentes  foncieres.  Les  arrerages  servis,  representation  des 
fruits  de  la  chose,  ne  devaient  jamais  exceder  le  revenu 
du  bien,  afin  d'ecarter  toute  idee  d’usure.  Les  papes  Mar- 
tin V (1420),  Nicolas  V (1452),  Calixte  III  (1455)  decla- 
rerent la  pratique  legitime  et  accepterent  qu’une  hypo- 
theque  sur  tous  les  biens  d’une  cat6gorie  determinee 
equivalait  a une  assignation.  Telle  fut  l’origine  des  rentes 
volantes , c'est-a-dire  non  assignees  sur  les  immeubles.  La 
creation  des  rentes  sur  V hotel  de  ville  consacra  cette 
pratique  et  le  Parlement  verifia  le  premier  contrat  des 
rentes  qui  furent  negociees  au  nom  du  roi,  a la  ville  de 
Lyon,  en  1536,  et  h la  ville  de  Paris  en  1544.  Lors  de  la 
premiere  emission,  Francois  Ier,  avait  6te  oblige  d'em- 
prunter  par  Pinterm£diaire  de  PHotel  de  Ville,  les  pre- 
vots  des  marchands  etant  caution  du  roi  aupres  du  public. 
Ceux-ci  prirent  leur  role  au  serieux.  Ils  demanderent  au 
roi  de  gager  ces  emprunts,  et  assurerent  Tinteret  des 
arrerages.  Gr&ce  a ce  systeme, le  monarque  touchait  ef- 
fectivement  la  somme  qu’il  empruntait,  et  Tinteret  des 
emprunts  acceptes  par  le  public  etait  bien  inferieur  a celui 
qu’exigeaient  les  traitants.  Si  la  royaute  n’avait  pas  eu  la 
maladresse  de  recourir  aux  emprunts  forces  en  imposant 
certaines  emissions  aux  personnes  aisees,  le  taux  de  pla- 
cement eut  ete  encore  plus  favorable.  De  meme, la  royaute 
aurait  eu  profit  a faire  face  aux  ech£ances  des  quartiers 
de  rentes.  Or,  meme  sous  le  regne  d’Henri  IV,  auquel 
on  a fait  la  reputation  d'un  administrateur  vigilant,  on 
constate  qu'en  1611  l’Etat,  au  lieu  de  payer  les  interfits 
de  Tannee  courante,  r£glait  seulement  le  premier  quar- 
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tier  de  Tannee  1600.  Ainsi,  en  dix-sept  ans  (1595-1611) 
les  rentiers  n’avaient  touche  que  onze  trimestres,  c’est-a- 
dire  a peine,  en  moyenne,  un  trimestre  par  an.  Sous 
le  regne  de  ce  roi,  les  dettes,  les  pensions,  la  Cour,  ab- 
sorbaient  les  deux  tiers  des  ressources  du  tresor,  et  il  ne 
restait  rien  ou  presque  pour  l’administration  proprement 
dite.  Louis  XIII  et  surtout  Louis  XIV  recoururent  lar- 
gement  k Temprunt.En  1715,  la  dette  de  TEtat  s’elevait, 
en  capital, a 2.380  millions  de  livres,dont  1.800  millions 
imm^diatement  exigible.  Or,  les  revenus  publics  s*ele- 
vaient  annuellement  et  seulement  a pres  de  80  millions 
de  livres* 


II 


La  formation  du  credit  moderne 
du  XVI V a u XI X*  siecle 


A.  — COLBERT  ET  LE  CREDIT 
COMMERCIAL 

Le  Colbertisme. 

La  periode  des  origines  du  credit  que  Ton  vient  de 
parcourir  e&t  caracteris6e  par  la  separation  du  credit 
prive  et  du  credit  public.  II  semble  qu^au  moyen  &ge,  le 
prince  n'ait  jamais  saisi  la  communaute  d’interets  du 
Roi  et  des  sujets,  en  matiere  de  credit.  L’idee  de  la  so- 
lidarity du  credit  public  et  du  credit  prive  ne  devait  pre- 
valoir  qu’apres  une  longue  periode  d’elaboration  qui  a 
pour  point  de  depart  Fadministration  de  Colbert  et  dont 
on  peut  fixer  le  terme  au  gouvernement  de  la  Restaura- 
tion.  Des  le  lendemain  de  la  mort  du  cardinal  Mazarin, 
Louis  XIV  chercha  un  collaborates  instruit  des  choses 
de  la  finance, en  etant  lui-meme  ignorant.  Le  Roi  voulait 
aussi  faire  aboutir  des  reformes  afin  que  son  autorite  et 
son  credit  fussent  etablis  sur  des  pratiques  soustrayant 
le  prince  aux  combinaisons  des  syndicats  de  financiers. 
II  fit  done  appel  a Colbert  dont  il  appreciait  le  d6voue- 
ment  et  la  capacite  de  travail. 

Le  developpement  de  l’agriculture,  la  creation  de  nou- 
velles  industries  et  manufactures,  parurent  au  ministre 
le  point  de  depart  d’une  organisation  economique  natio- 
nale.  La  prosperity  economique  etant  assuree,  la  force 
contributive  des  sujets  devait  etre  accrue  et  les  ressources 
financieres  multipliees  d'autant. 
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Change  et  societes  financieres. 

Colbert  etait  de  par  sa  formation  premiere,  en  raison 
de  son  stage  chez  son  oncle,  marchand  exportateur  de 
Reims,  un  homme  d’ordre.  II  eut  la  preoccupation  de 
substituer  aux  preceptes  moraux  qui  dominaient  jusqu’a- 
lors  dans  la  plupart  des  traites  sur  le  change  et  le  cre- 
dit, des  regies  precises.  II  fut  aide  dans  cette  tache  par 
un  homme  de  grande  experience  commerciale,  Jacques 
Sav ary.  Les  pratiques  de  change  de  la  place  dJ Amster- 
dam, les  coutumes  de  reglement  de  Genes,  de  Venise  ; 
les  travaux  italiens  relatifs  au  mecanisme  des  reglements 
internationaux  furent  utilises  et  permirent  la  redaction  de 
la  Grande  Ordonnance  du  commerce  et  des  commen- 
taires  auxquels  elle  donna  lieu.  Les  pratiques  de  change 
qui  etaient  rest^es,  jusqu’alors,  le  privilege  de  quelques- 
uns,  devinrent  matiere  accessible  a tous  les  n6gociants 
instruits.  Elies  furent  sanctionnees  par  F autorite  royale. 
Certes,  des  1563,  le  Roi  avait  homologue  les  coutumes 
de  la  place  de  Lyon  en  matiere  de  negoeiation  de  lettres 
de  change,  des  Bourses  avaient  ete  cr6es  ensuite  a Tou- 
louse et  a Rouen.  En  1645  un  arret  du  Conseil  du  Roi 
avait  fixe  le  lieu  et  la  place  du  change  de  la  ville  de 
Paris,  et  la  rue  Quincampoix  devint  le  centre  des  tran- 
sactions d’effets  commerciaux  et  de  billets  royaux.  Cette 
organisation  devait  etre  completee  lors  de  ^installation, 
rue  Vivienne,  en  septembre  1724  d'une  Bourse  ouverte 
tous  les  jours,  sauf  les  dimanches  et  les  fetes,  de  10  heures 
du  matin  a 1 heure  de  Fapres-midi.  Le  corps  des  agents 
de  change  et  de  banque  qui,  depuis  1572,  etait  6rige  en 
titre  d'office,  fut  soumis  a des  obligations  de  tenue  de 
livres  cotes,  signes  et  paraphes  par  l’un  des  consuls  en 
charge  dans  la  ville. 

La  lettre  de  change , soit  de  place  a place,  soit  sur 
Fetranger,  est  redig^e  en  termes  aussi  simples  et  gene- 
raux  que  possible.  Elle  est  susceptible  d 'endossement. 
Elle  circule  des  cette  epoque  comme  de  nos  jours.  Ce- 
pendant  certaines  places  sont  sp^cialisees  dans  les  nego- 
eiations  des  lettres  sur  une  region  determinee.  Paris 
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traite  surtout  les  effets  tires  sur  ou  de  Londres  et  les 
Pays-Bas.  Lyon  a presque  le  monopole  des  effets  sur 
Genes,  Venise  et  Rome.  Marseille  negocie  les  traites  ti- 
rees  a Poccasion  du  commerce  du  Levant  ; Bordeaux, 
celles  qui  sont  creees  a Poccasion  de  transactions  com- 
merciales  avec  PEspagne. 

Les  societes. 


Les  banquiers  qui  se  specialised  dans  les  negociations 
de  lettres  de  change  ne  travaillent  generalement  pas  avec 
leurs  seuls  capitaux.  Ils  ont  des  associes.  Des  la  fin  du 
xvn°  siecle,  trois  formes  principals  de  societe  sont  adop- 
tees par  les  marchands  et  les  gens  de  finance  : la  societe 
en  tiom  colleclif , la  societe  en  commandite , la  societe  en 
participation  ou  anonyme . En  1664,  le  Roi  « excitait 
ses  sujets  par  de  grands  avantages  a former  de  puissantes 
societes  et  compagnies  ».  Colbert  mit  h la  disposition  des 
hommes  d’affaires,  desireux  de  creer  des  compagnies, 
toute  Tinfluence  de  son  autorit6  et  celle  des  fonction- 
naires  relevant  de  son  administration.  Pour  faciliter  les 
emprunts  il  reduisit  le  taux  de  Pinteret  legal  a 5 °/0,  par 
P6dit  de  decembre  1665. 

On  doit  reconnaitre  que  les  efforts  faits  par  Colbert 
pour  developper  le  credit  commercial  ne  furent  pas  cou- 
ronn6s  de  succes.  Si  Ton  excepte  Paris  et  les  villes  mari- 
times  de  Marseille,  Bordeaux  et  Saint- Malo,  il  est  exact 
de  constater  que  Pensemble  du  pays  ne  repondit  pas  a 
son  appel.  La  constitution  du  capital  de  la  Compagnie 
des  Indes  orientales  (1664)  fut  difficile,  et  des  societes 
creees  par  la  suite  sous  le  nom  de  Compagnies  royales 
du  Senegal  (1696),  de  Compagnie  royale  de  la  Mer  du 
Sud  (1698)  de  Compagnie  de  la  Chine  (1700)  eurent  un 
service  de  tresorerie  toujours  p6nible  par  suite  de  la  p6nu- 
rie  de  capitaux  et  de  leur  mauvaise  gestion.  Les  finan- 
ciers preferaient  reserver  leurs  fonds  pour  former  des 
soci6t6s  qui  affermaient  la  perception  des  revenus  du 
domaine  ou  assumaient  la  gestion  des  services  de  tr6- 
sorerie  des  grandes  provinces  : Languedoc,  Bretagne, 
Provence  ; employant  d’ailleurs  leurs  disponibilit^s  dans 
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des  operations  commerciales  avec  le  concours  des  grands 
banquiers  de  Paris,  de  Lyon,  de  Bordeaux  et  de  Mar- 
seille. 

Colbert  et  les  rentiers. 


Le  traitant  isole  avait  senti  sa  faiblesse  et  desormais 
il  eut  recours  aux  formes  d’action  collective.  L'attitude 
de  Colbert  lui-meme,  vis-a-vis  des  rentiers,  fut  une  des 
causes  de  la  persistance  des  grands  syndicats  de  gens  de 
finance.  En  effet,  Colbert  en  arrivant  au  controle  gene- 
ral se  trouva  en  face  d'une  dette  publique  de  27  millions 
de  rentes  qufil  reduisit  a 8 millions  par  voie  d’autorite. 
Le  ministre  traitait  les  rentiers  en  ennemis  du  Roi  puis- 
qu’ils  en  etaient  les  creanciers.  Ces  mesures  affaiblirent 
le  credit  du  monarque  et  preparerent  les  graves  difficul- 
tes  financieres  de  la  fin  du  regne  de  Louis  XIV.  N’aurait- 
il  pas  mieux  valu,  en  traitant  les  rentiers  avec  equite, 
obtenir  des  fonds  a 5 % au  lieu  de  demander  150  mil- 
lions d’avance  aux  partisans  a 12  1/2  % ? La  chose 
etait  possible,  la  preuve  en  est  fournie  par  ^experience 
de  la  Caisse  des  emprunls  creee  en  1674.  Cette  institu- 
tion assurait  aux  d£posants  un  interet  fixe  de  5 °/0  avec 
faculte  de  retrait  k vue  des  fonds.  On  remettait  aux  per- 
sonnes  versant  leur  argent  une  promesse  de  rembourse- 
ment,sorte  de  bon  du  tresor,  qui  permit  a Colbert  d’obte- 
nir  des  fonds  considerables.  La  caisse  fut  liquidee  apres 
la  mort  de  ce  ministre.  L’idee  etait  cependant  nouvelle  et 
fort  avantageuse  pour  TEtat. 

Les  projets  de  creation  de  banque  d’emission  a 
la  fin  du  regne  de  Louis  XIV. 

Les  tentatives  de  Colbert  faites  pour  creer  des  me- 
thodes  d'ordre  dans  les  depenses  n’eurent  pas  le  meme 
succes.  A la  fin  du  regne  de  Louis  XIV,  le  desordre  finan- 
cier s'accrut  dans  de  telles  proportions  que  la  faillite  de 
la  royaute  parut  inevitable.  Creation  d'emplois  extraor- 
dinaires,  mutations  monetaires,  creation  de  papier-mon- 
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naie,  furent  couramment  pratiques  et  a la  mort  du  grand 
Roi,  la  dette  rembour  sable,  sans  delai,  6galait  en  capital 
quatorze  fois  le  produifc  net  des  revenus.  II  ne  pouvait 
etre  question  de  la  payer  avec  les  ressources  normales, 
et  Ton  con^oit  Laccueil  ernpresse  que  devait  reserver  le 
gouvernement  a tout  projet  susceptible  de  faciliter  la 
liquidation  de  ce  lourd  passif.  La  plupart  des  auteurs  de 
propositions  soumettaientauRoi  et  aux  Controleurs  Gene- 
raux  des  creations  de  banques  qui  devaient  prendre  en 
charge  la  dette  a court  terme  de  LEtat  et  la  rembourser 
au  public  a Laide  de  billets  6mis  par  un  Institut  qui 
aurait  un  privilege  exelusif.  Ces  propositions  faites  par 
Samuel  Bernard  et  par  Law  entre  1702  et  1706  se  heur- 
terent  a la  resistance  des  marchands.  Ceux-ci  reconnais- 
saient  bien  Lutilite  de  la  creation  d'une  banque  sur  le 
modele  de  celle  d* Amsterdam,  mais  ils  se  refusaient  a 
recevoir  lors  de  l’escompte  de  leurs  papiers,  des  billets 
representatifs  de  coupures  d’Etat  qui  etaient  depreciees, 
et  que  Ton  designait  par  le  nom  de  billets  de  monnaie. 


B.  — LE  SYSTEME  DE  LAW 

Caracteres  generaux  du  systeme. 

On  attribue  generalement  a Law  ^invention  de  Tem- 
ploi  du  papier-monnaie , non  gage  sur  des  biens  reels 
et  pouvarit  servir  cependant  d'instrument  de  credit, 
la  seule  volonte  du  prince  ou  de  l’Etat  lui  confe- 
rant  une  valeur.  En  fait,  le  papier-monnaie  a ete  in- 
vente  et  utilise  par  les  derniers  controleurs  generaux 
de  Louis  XIV  lorsqu'ils  eurent  la  charge  de  faire  face 
a une  situation  financiere  ecrasante.  II  circulait  sous 
les  noms  de  promesse  des  gabelles  et  de  la  caisse  des 
emprunts,  de  billets  Legendre,  de  billets  de  V ordinaire 
el  de  V extraordinaire  des  guerres, de  billets  de  la  ma- 
rine, etc...  II  rapportait  interet  et  devait  legalement 
etre  accepte  dans  les  paiements  a Legal  de  la  monnaie 
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metallique.  La  royaute  n'ayant  pas  rembourse  les  billets 
aux  dates  indiquees,leur  valeur  fut  rapidement  depreci6e 
jusqu'a  concurrence  de  50  a 70  °/9  et  meme  plus  dans  les 
paiements  faits  a l'etranger.  Au  lendemain  de  la  mort 
de  Louis  XIV  le  gouvernement  du  Regent  put  convertir 
aisement  pres  de  600  millions  de  monnaie  de  papier  en 
250  millions  de  billets  d'Etat  productifs  de  4 °/0  dfinteret, 
garantis  par  la  signature  du  prevost  des  marehands  de 
THotel  de  Ville. 

Lfidee  de  transformer  cette  dette  en  instrument  de 
credit,  en  moyen  de  circulation  productive,  fut  le  point 
de  depart  du  systeme  de  Law  qui,  en  1716,  soumit  un 
nouveau  projet  de  banque  au  Regent.  La  banque,  depo- 
sitaire  de  V argent  des  particuliers  et  du  tresor  royal  dont 
elle  prenait  en  charge  la  dette  a court  terme,  pourrait  four- 
nir  a la  circulation  une  somme  dix  fois  plus  considerable 
que  celle  qu’elle  regut  en  especes,  et  elle  proportionne- 
rait  toujours  dans  ses  emissions  la  quantite  du  nume- 
raire au  besoin  du  commerce.  Law  comptait  porter, grace 
au  developpement  de  la  richesse  publique,en  sept  annees 
les  revenus  du  royaume  a 3 milliards,  cetfx  du  Roi  a 
300  millions.  II  faisait  prevoir  un  abaissement  de  l’in- 
teret  commercial  a 3 %•  Telle  etait  la  premiere  concep- 
tion du  systeme. 

Comme  moyen  de  realisation.  Law  prevoyait  la  crea- 
tion d'une  puissante  compagnie  qui  se  livrerait  au  grand 
commerce  maritime  et  aurait  le  privilege  de  la  percep- 
tion des  impots.  Les  deux  organes  essentiels  etaient  done 
d'une  part  la  banque  qui  creait  du  numeraire,  et  assurait 
le  credit  a bon  marche  ; de  l’autre  une  compagnie  qui 
devait  soutenir  la  valeur  des  billets  de  la  banque  en  lui 
assurant  toujours  un  emploi  remunerateur.  G'est  pour- 
quoi  le  28  aout  1717  Law  fonda  la  Compagnie  d' Occi- 
dent qui  absorba  progressiveinent  toutes  les  grandes 
compagnies  de  commerce  privilegiees.  Le  capital,  fixe 
a 100  millions  de  livres,  divise  en  200.000  actions  au 
porteur  de  500  livres  chacune,  etait  payable  en  billets- 
monnaie.  La  compagnie  dite  da  Mississipi  multiplia  ses 
entreprises  et  tripla  son  capital,  chaque  emission  nouvelle 
etant  faite  avec  prime.  La  banque ? de  son  cote*  trans-^ 
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formee  en  decembre  1718  en  banque  royale,  6mettait  des 
billets  en  quantites  egalement  croissantes.  A la  fin  de 
1719  il  en  circulait  pour  3 milliards  sans  compter  les 
faux  billets.  Cette  inflation  soutenait  la  speculation  sur 
les  actions  de  la  compagnie  qui  monterent  au  cours 
de  Fannee  1719  de  500  livres  a 18.000,  sur  l’annonce 
d’un  dividende  qu’il  fut  d’ailleurs  impossible  de  dis- 
tribuer. 

La  vogue  du  systeme  fut  immense  aupres  de  toutes 
les  classes  de  la  nation.  Cependant,  un  premier  symp- 
tome  d’ebranlement  apparut  lorsque  les  especes  mon- 
nayees  firent  prime  sur  les  billets,  des  Fannee  1719. 
Des  speculateurs  avises  realiserent  leurs  titres  et  firent 
passer  les  especes  a Fetranger.  Des  lors  les  edits  se 
succederent  pour  modifier  le  cours  des  monnaies  afin 
que  le  public  eut  interet  a se  servir  des  billets  de  la 
banque.  Le  11  mars  1720  on  supprima  le  cours  legal  des 
especes  d’or  et  d’argent  et  on  donna  cours  force  aux 
billets.  Defense  fut  faite  de  conserver  chez  soi  des  metaux 
precieux,  a peine  de  confiscation. 

Plus  le  pouvoir  royal  cherchait  a consolider  artificiel- 
lement  le  systeme,  plus  les  cours  des  billets  de  la  banque 
et  des  actions  de  la  Compagnie  s'effondraient  rapidement. 

La  liquidation  du  systeme. 

Le  21  mai  1720  un  arret  du  Conseil  pretendit  stabi- 
liser momentanement  les  valeurs  des  actions  de  la  Gom- 
pagnie  et  des  billets  de  la  banque,  et  etablir  une  echelle 
de  depreciation  des  uns  et  des  autres  pour  Favenir.  La 
bourse  fut  fermee  et  les  operations  a primes  sur  les  ac- 
tions, defendues.  Le  24  octobre,  les  H&tels  des  monnaies 
ne  re^urent  plus  de  billets  et  la  Compagnie  entra  defi- 
nitivement  en  liquidation.  Law  partit  pour  Fexil  et  mou- 
rut  en  1723.  Les  evenements  infligeaient  ainsi  une  legon 
severe  aux  partisans  de  la  theorie  que  le  papier  de  credit 
peut  etre  cree  sans  tenir  compte  des  gages  reels  qui  sont 
affectes  au  maintien  de  sa  valeur,  et  sans  lui  assurer  son 
remboursement,  en  periode  normale,  contre  des  especes 
metalliques,  a la  volonte  du  porteur. 
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La  crise  financiere  de  TAncien  Regime* 

Depuis  Law  et  jusqu'en  1789,  Fhistoire  du  credit  de 
la  royaute  est  Fexpose  du  desarroi  financier.  La  chute 
du  regime  devenait  certaine,  le  jour  ou  Tabus  du  credit 
rendait  Femprunt  irrealisable,  alors  que  les  charges  de 
la  dette  constituaient  une  impossibility  absolue  d'equilibre 
avec  les  revenus  reguliers.  La  crise  fut  intense  surtout 
de  1769  k 1789  et  cependant,  ainsi  que  l’a  montre 
M.  Marion,  Fadministration  des  derniers  contr&leurs 
generaux,  sans  etre  de  grande  envergure,  paraissait  plus 
correcte  que  celle  de  leurs  predecesseurs.  On  constatait 
Faccroissement  de  la  richesse  publique,  la  progression 
de  la  population  et  mfime  des  plus-values  dans  le  ren- 
dement  des  imp&ts.  Mais  les  controleurs  generaux,  plus 
habitues  aux  expedients  de  finances  qu'a  une  politique 
d’impots  progressifs,  en  dehors  de  toute  consideration 
de  privileges  des  classes,  et  qui  auraient  ete  adaptes  aux 
conditions  economiques  nouvelles,  ne  surent  point  envi- 
sager  le  probleme  du  credit  public  dans  ses  relations 
avec  la  structure  economique  generale.  Ils  recoururent 
a des  mesures  vexatoires  qui  creerent  un  malaise  poli- 
tique donnant  Fimpression  de  difficultes  insurmontables, 
et  les  populations  ne  virent  plus  d’issue  que  dans  la 
Revolution. 

C.  — LES  ASSIGNATS 
Leur  origine. 

De  meme  que  le  systeme  de  Law  est  lie  a la  question 
des  billets-monnaie,  de  meme  le  systeme  des  assignats 
d^coule  de  la  necessity  dans  laquelle  se  trouve  le  gou- 
vernement  revolutionnaire  de  liquider  la  situation  diffi- 
cile de  la  Caisse  cTescompte  creee  dans  les  derniers  jours 
du  ministere  de  Turgot.  Les  successeurs  de  ce  minis- 
tre  : Necker,  Joly  de  Fleury,  d’Ormesson,  de  Calonne, 
eurent  fryquemment  recours  a cet  etablissement.  Lors 
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du  retour  de  Necker,  aux  affaires,  il  lui  etait  du  par  l’Etat 
240  millions.  La  plupart  des  operations  avaient  ete  faites 
clandestinement.  Necker  proposa  de  les  regularise^  ce 
qui  fut  accompli  par  la  loi  des  19  et  21  decembre  1789. 
L’Etat  restait  debiteur  de  70  millions  cautionnes  et  rap- 
portant  un  interet  de  10  % ; le  reste,  soit  170  millions, 
devait  etre  represente  par  des  assignats  donnant  un  inte- 
ret de  5 °/o  et  garantis  pour  une  valeur  egale  par  des 
biens  nationaux  pouvant  etre  vendus.  Ainsi  l’assignat 
apparait  tout  d’abord  comrne  un  billet  gage  par  des  biens 
fonds,  et  servant  a rembourser  la  dette  de  LEtat  envers 
la  Caisse  d’escompte  et  a parer  aux  depenses  de  l’annee 
courante. 

Des  le  16  avril  1790,  on  decida  que  les  assignats, 
desormais  billets  au  porteurs,  seraient  assimiles  a la 
monnaie  et  regus  comme  espece  sonnante  dans  toutes 
les  cfaisses  publiques  et  particulieres.  Leur  interet  fut 
abaisse  de  5 a 3 °/0,  puis  totalement  supprime,  et  le  mon- 
tant  de  remission  fixe  a 400  millions,  somme  correspon- 
dante  a la  valeur  presumee  des  biens  nationaux.  Desor- 
mais r assignat  devient  un  instrument  de  circulation  et 
Ton  cree  a cote  des  coupures  de  1.000  a 200  livres  des 
assignats  de  50,  de  25,  de  10  et  meme  de  5 livres.  A la 
premiere  emission  s'en  ajoutent  de  nouvelles  ; la  circu- 
lation est  evaluee  a 2 milliards  400  millions,  le  24  octo- 
bre  1792.  Elle  s’elevait  le  7 decembre  1796  a 45  mil- 
liards 1/2  non  compris  les  faux  billets  ; le  legislateur 
avait  bien  d^crete  le  4 novembre  1790  la  peine  de  mort 
contre  les  falsificateurs,  mais  on  n'en  decouragea  aucun. 

La  faillitte  des  assignats. 

L’augmentation  de  remission  entraina  rapidement  la 
fuite  de  la  monnaie  metallique.  En  vain,  la  Constituante 
et  la  Legislative  prescrivent-elles  la  remise  spontanee,  a 
titre  de  dons  patriotiques,  des  matieres  d’or  et  d’argent 
et  prohibent-elles  la  sortie  des  metaux  precieux,  par  un 
decret  du  21  juin  1791.  La  thesaurisation  est  telle  que  les 
particulars,  les  corps  administratifs  et  municipaux  doi- 
teiit  cireer  un  papier-monnaie  local.  Le  public  effraye  par 
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Fabondance  du  papier-monnaie,  montrait  un  goat  mar- 
que pour  les  metaux  precieux.  Les  prix  en  assignats 
etaient  de  vingt,  de  cinquante  foisplus  eleves  que  les  prix 
des  objets  pay6s  en  monnaie  metallique.  La  Convention 
decida  de  contraindre  les  porteurs  a la  confiance.  Apres 
avoir  donne  le  cours  force  aux  assignats,  un  decret  du 
11  avril  1793  interdit  Fachat  et  la  vente  du  numeraire 
metallique.  Desormais  tout  paiement  ne  peut  etre  stipule 
qu^en  assignats  ou  en  numeraire  accepte  au  pair  des 
assignats.  Une  peine  de  six  annees  de  fer  frappe  qui- 
conque  propose  un  prix  different  suivant  que  la  mar- 
chandise  est  payee  en  papier  ou  en  metal.  Ces  mesures 
furent  inefficaces,  et  il  fallut  bien  reconnaitre  que  la 
grande  masse  des  effets  en  circulation  etait  la  cause  du 
discredit  des  assignats.  On  devait  en  diminuer  le  volume 
et  faire  reparaitre  le  numeraire  pour  obtenir  une  baisse 
des  prix.  C’est  pourquoi  la  convention,  par  un  decret  du 
5 juin  1793,  decida  de  mettre  en  vente  les  creances  de 
la  nation  assignees  sur  les  biens  nationaux,  ceux-ci  etant 
acquis  a Faide  d’assignats.  Apres  encaissement  on  annu- 
lait  et  on  brulait  le  papier-monnaie.  La  creation  du  Grand 
livrede  la  dette  public/ue(ti  aout  1793)  permettait  aussi 
la  conversion  en  une  inscription  sur  le  grand  livre  djas- 
signats  ensuite  annules.  L'adjudication  des  biens  natio- 
naux, sans  enchere,  moyennant  le  paiement  d’assignats 
jusqu’a  concurrence  d'une  valeur  egale  a soixante-quinze 
fois  le  revenu  per^u  en  1790,  tendait  egalement  a alle- 
ger  le  marche  du  papier-monnaie.  Un  impot  force  cree 
en  Fan  IV  pouvait  etre  paye  avee  des  assignats  reduits 
au  centieme.  Enfin,  on  demonetisait  tout  le  papier  por- 
tant  Fempreinte  de  la  royaut6.  Cet  ensemble  de  mesures 
n’eut  aucun  effet.  II  fallut  constater  Favilissement  defini- 
te du  papier-monnaie  et  retablir  les  paiements  en  nume- 
raires. La  loi  du  2 nivose  An  IV  fut  votee^et  prescrivit 
que  les  planches  et  tous  les  objets  servant  a la  fabrica- 
tion des  assignats  seraient  brises,  des  que  la  circulation 
atteindrait  quarante  milliards.  Le  10  pluviose  on  fixa  au 
30  de  ce  meme  mois  la  ceremonie  du  brisement  qui  eut 
lieu  effect ivement. 

Apres  differentes  experiences  faites  pour  creer  des 
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mandats  territoriaux,  nouveaux  papiers  destines  a rem- 
placer  les  assignats,  apres  diffirentes  mesures  prises  pour 
liquider  les  transactions  entre  particuliers  effectuies  du 
lcr  janvier  1791  au  29  messidor  an  IV,  et  fixer  les  taux 
de  reduction  de  valeur  des  assignats  d’apres  « une  valeur 
d’opinion  » on  aboutit  en  l’an  XI  a un  nouveau  regime 
monitaire  cree  par  la  loi  du  7 germinal.  Elle  fixait  la 
valeur  de  l’unite  monitaire,  decretait  la  liberte  du  mon- 
nayage  de  l’or  et  de  l’argent  et  consacrait  ainsi  definitive- 
ment  la  chute  du  papier-monnaie.  Ainsi,  malgre  les  gages 
reels,  mais  insuffisants,  affectes  au  soutien  des  cours  des 
assignats,  malgre  les  mesures  de  rigueur  votees  par  les 
assemblies  revolutionnaires  pour  maintenir  artificielle- 
ment  leur  taux  d’imission,  une  fois  de  plus  etait  verifie 
dans  notre  histoire  financiere  le  fait  que  la  volonte  des 
hommes  ne  suffit  pas  a donner  de  la  valeur  au  papier  de 
credit  lorsque,  en  periode  normale,  le  papier  ne  peut  etre 
converti  a la  volonte  du  porteur  contre  Tor  et  l’argent. 


ill 

La  formation  du  credit  moderne 
au  XlXe  si  eel  e 


A.  _ AVANT  J870. 

La  Banque  de  France* 

Les  f&cheuses  experiences  de  Law  et  du  regime  des 
assignats  avaient  detourne  le  public  de  Fusage  de  la 
monnaie  de  papier  et  cependant  celle-ci  devenait  indis- 
pensable a cause  de  Lessor  commercial  dont  on  aperce- 
vait  deja  les  manifestations.  Des  hommes  d'esprit  prati- 
que, habitues  aux  affaires,  allaient  concevoir  la  creation 
(Fun  Institut  demission  dont  l’importance  du  volume  du 
papier  serait  limit^e  par  le  volume  des  effets  presentes 
a l’escompte  de  la  banque.  En  outre,  un  stock  metallique 
garantirait  les  risques  des  operations  commerciales. 

La  nouvelle  societe  en  commandite  fut  fondle  le 
26  juin  1796souslenom  de  Caisse  des  comptes  courants. 
Elle  devintpar  la  suite  une  institution  nationale  qui  prit, 
aux  termes  de  l’arrete  consulaire  du  18  janvier  1800,  le 
nom  de  Banque  de  France.  Les  fondateurs  accusaient 
trois  tendances  differentes.  Pour  les  commergants,  ils 
voyaient  dans  Finstitution  nouvelle  le  moyen  d^assurer 
la  negociation  facile  de  leurs  effets,  tandis  que  le  minis- 
tre  du  tresor,  Mollien,  tendait  surtout  a creer  un  institut 
d'escompte  qui  verifierait  avec  soin  les  qualites  commer- 
ciales du  papier  offert  a la  banque.  Le  premier  consul 
avait  des  preoccupations  plus  vastes ; il  desirait  doter  la 
France  d'une  banque  des  banques,  exer^ant  son  activite 
dans  tout  le  pays. 

Aux  termes  du  premier  acte  de  fondation,  la  Banque 
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6tait  une  societe  libre  de  credit  faisant  de  remission  de 
billets.  Le  capital  devait  etre  souscrit  par  le  monde  des 
affaires.  Toutefois,  celui-ci  montra  peu  d’empressement 
a assurer  la  fondation  d’unebanque  qu'il  regardait  corame 
rinstrument  reserve  a quelques  puissants  commergants 
de  la  place  de  Paris,  et  ce  fut  la  fusion  de  la  Banque  de 
France  etde  la  Caisse  des  comptes  courants  qui  permit 
de  reunir  le  premier  capital  s'elevant  a 30  millions  de 
francs. 

L/histoire  du  credit  en  Prance,  depuis  cette  epoque, 
est  intimement  liee  a celle  de  la  Banque  de  France.  Et 
les  circonstances  ainsi  que  la  volonte  des  gouverneurs 
qui  se  succederent  ala  tete  de  Plnstitut  d’emission  brent 
de  la  banque  un  etablissement  national.  En  effet,  elle 
ne  fut  jamais  au  service  d^un  homme,d’un  parti  ou  d’un 
regime,  meme  sous  le  Premier  Empire.  Grace  aux  vues 
elevees  des  deux  ministres  du  Tresor  et  des  Finances  : 
Mollien  et  Gaudin,  elle  put  echapper  aPemprisede  FEtat, 
ce  qui  lui  evita  de  sombrer  avec  Napoleon  qui  fut  sou- 
vent  tente  d'en  faire  un  instrument  de  sa  politique,  sous 
le  pretexte  que  la  Banque,  ayant  un  privilege  demission, 
appartenait  a FEtat  plus  qu'aux  actionnaires,  dont  il 
etait  d’ailleurs,  avec  Lucien  Bonaparte,  Hortense  de  Beau- 
harnais,  Cambaceres,  et  Le  Brun,  deuxieme  et  troisieme 
consuls.  La  loi  du  14  avril  1803  confera  a la  Banque  le 
monopole  de  remission  des  billets  pour  une  duree  de 
quinze  ans.  Le  gouvernement  s’etait  reserve  la  faculty 
d’accorder  le  privilege  de  remission  a desbanques  loca- 
les exer^ant  leur  activite  dans  un  departement. 

En  dehors  de  remission  des  billets  et  du  commerce 
des  metaux  precieux  en  lingots,  la  Banque  de  France  fut 
autoris^e  a faire  les  operations  suivantes  : en  premier 
lieu,  Pescompte  des  traites  a quatre-vingt*dix  jours  au 
maximum, dans  des  conditions  de  signatures  donnantune 
garantie  absolue;  l’acceptation  des  depots,  Fouverture  de 
comptes  courants.  Une  crise  qui  6clata  en  1805  caus6e 
par  une  complaisance  exageree  en  faveur  des  « faiseurs 
de  services  » et  de  maisons  nouvelles  qui  avaient  lance 
dans  la  circulation  des  effets  pour  se  procurer  du  credit, 
attira  a nouveau  Pattention  de  Napoleon  qui  voulut  que 
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« la  banque  fut  assez  dans  la  main  du  gouvernement,  et 
n’y  fut  pas  trop  ».  Une  loi  du  22  avril  1806  soumit  a 
la  decision  du  souverain  la  nomination  du  gouverneur  et 
de  ses  deux  suppleants.  On  doubla  le  capital.  Les  statuts 
alors  arretes  et  approuves  par  le  decret  du  16  janvier 
1808  formerent  avec  les  dispositions  contenues  dans  les 
lois  de  1803  et  de  1806,  la  charte  constitutive  de  la  Ban- 
que et  definirent  ses  methodes  d’action.  Elle  devait  ou- 
vrir  des  succursales  partout  ou  les  besoins  du  commerce 
Fexigeraient.  Dans  les  annees  qui  suivirent  il  en  fut  cree 
a Lyon,  a Rouen,  a Lille.  Mais  elles  ne  realiserent  pas 
de  benefice.  Bientot  les  difficultes  financieres  du  regime 
eurent  une  repercussion  sur  la  situation  de  la  Banque. 
Elle  dut  repondre  aux  appels  incessants  de  FEtat.  Des 
emprunts  repetes  epuiserent  la  reserve  metallique  au 
point  de  la  faire  descendre  a 782.000  francs  en  1805. 
La  Banque  ne  put  r^sister  qu’en  faisant  trainer  le  rem- 
boursement  des  billets,  et  ce  ne  fut  qu'a  grand’peine 
qu'elle  evita  la  suspension  des  paiements,  en  1814. 

La  Restauration. 


Sous  le  gouvernement  de  la  Restauration,  la  Banque 
chercha,  mais  en  vain,  a obtenir  plus  d’independance. 
Elle  fut  obligee  d’accorder  a FEtat  des  avances  et  de 
Faider  a payer  Findemnite  de  guerre  due  aux  Allies. 
Pour  se  procurer  des  disponibilites  et  ameliorer  ses  ser- 
vices de  tresorerie,  elle  dut  escompter  des  effets  non 
plus  a quatre-vingt-dix  jours  mais  a quarante-cinq,  et  il 
faudra  atteindre  Fannee  1830  pour  constater  l’essordefi- 
nitif  de  la  Banque.  Rendue  timide  h Fexces  par  les  dif- 
ficultes des  debuts,  la  Banque  sollicitait  comme  une 
faveur  de  se  liberer  de  ses  succcursales  de  Rouen  et  de 
Lyon.  Et  cependant  une  revolution  industrielle  s'op^rait 
dont  elle  aurait  pu  profiter.  En  effet,  malgre  les  guerres 
presque  continuelles,  durant  les  premieres  annees  du 
xixe  siecle,  Findustrie,  grdce  aux  recherches  scientifiques 
de  Berthollet,  de  Vauquelin,  de  Chaptal,  de  Thenard, 
entrait  dans  une  voie  nouvelle.  Des  expositions  eurent 
lieu  a Paris  sous  le  Premier  Empire  et  mirent  en  valeur 
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les  inventions  de  Vaucanson,  de  Jaequart  et  des  freres 
Montgolfier.  Aussi  le^  besoins  de  credits  commerciaux 
pousserent-ils  les  commer^ants  de  Rouen,  de  Nantes  et 
de  Bordeaux,  a solliciter  Pautorisation  de  creer  des  ban- 
ques  ayant  un  privilege  departemental  d’emission.  De 
183o  a 1838,  a Lyon,  a Marseille,  a Lille,  a Orleans,  au 
Havre  et  a Toulouse,  des  banques  semblables  furent  fon- 
dees,  Beaucoup  d'entre  elles  pericliterent  par  la  suite  car 
elles  avaient  eu  le  tort  de  vouloir  assumer  diverses  ope- 
rations incompatibles,  les  unes  6tant  a court  terme  (emis- 
sion de  billets  de  caisse  a quelques  jours  de  vue),  tandis 
que  les  autres  etaient  a longue  echeance  (prets  au  com- 
merce, commandites  industrielles).  La  Banque  de  France 
profita  de  ces  insucces  pour  modifier  sa  politique  timo- 
ree,  et  sous  le  regne  de  Louis -Philippe  elle  crea  des 
succursales  k Reims,  a Saint-Etienne,  a Saint- Quentin,  a 
Montpellier,  a Grenoble  et  a Angouleme.  En  1840  on 
votait  la  prorogation  du  privilege  et  l’idee  dominante  du 
role  de  la  Ranque  correspondait  desormais  a la  concep- 
tion de  Napoleon,  d’une  banque  nationable  devant  exer- 
cer  son  activite  dans  le  pays  tout  entier. 

La  haute  banque  sous  Je  gouvernement  de  Louis- 
Philippe. 

A la  meme  epoque,  des  chefs  de  maisons  de  banque, 
d'origine  etrangere  pour  1a.  plupart,  ne  tarderent  pas  a 
entrer  en  relations  etroites  avec  le  gouvernement  et  le 
monde  du  commerce  et  de  Tindustrie.  Gr&ce  a un  service 
de  renseignements  internationaux,  ces  banques,  qui 
avaient  des  relations  etroites  entre  elles  et  des  eorrespon- 
dants  k l’etranger,  pouvaient  faire  Tarbitrage  des  effets, 
negocier  des  marchandises  et  des  metaux  precieux  sur 
les  differents  marches  mondiaux.  Elles  prirent  rapidement 
une  grande  place,  et  surent  profiter  du  developpement  de 
la  vie  economique,  suscit6  par  les -creations  de  chemins 
de  fer.  Les  grands  banquiers  de  cette  epoque  sont  Laf- 
fitte,  les  Rothschild,  Hottinger,  Mallet,  Delessert,  Ter- 
naux,  Odier,  d'Eichtal,  Cahen  d'Anvers,  Casimir  Perier. 
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M.  Andre  Liesse  dans  ses  portraits  de  financiers  a 
donne  une  biographie  des  plus  vivantes  de  Jacques  Laf- 
fitte.Fils  d’un  maitre  charpentier  de  Bayonne,  Laffitte, 
vint  a Paris  avec  plus  d'espoir  et  de  bonne  volonte  que 
de  ressources  personnelles.  Or,  par  sa  seule  influence  il 
pouvait,  en  1837, fonder  la  Caisse  generate  du  commerce 
et  de  1’ Industrie  qui,  en  une  annee,  escompta  220.000  ef- 
fets  representant  une  somme  de  plus  de  276  millions  de 
francs.  En  1844,  annee  de  la  mort  de  Laffite,  la  valeur 
des  effets  escomptes  atteignait  368  millions.  II  fallut  la 
crise  politique  et  economique  de  1847  pour  ebranler  cette 
grande  entreprise. 

Les  Rothschild,  par  leurs  relations  familiales,  par  la 
prudence  et  l’ampleur  de  leurs  operations,  contribuerent 
egalement  a edifier  une  des  solides  assises  du  credit  fran- 
gais.  Leur  influence  apparait  dans  toutes  les  operations 
de  lancement  d^emprunts  d’Etat  sur  la  place  depuis  1823 
jusqu'k  la  fin  du  xix°  siecle.  L’influence  des  freres 
Rothschild,  sur  les  marches  de  Londres,  de  Vienne,  de 
Francfort,  de  Naples,  contribua  a Lessor  de  leur  maison 
de  Paris  et  le  marche  frangais  eut  le  benefice  de  cette 
situation. 

La  crise  de  1848. 

La  Revolution  de  1848  troubla  profondement  cette 
situation  financiere  particulierement  favorable;  elle  fut 
precedee  par  une  crise  commerciale  en  1847.  Une  mau- 
vaise  recolte  aggrava  la  situation  et  crea  des  difficultes 
en  raison  de  Fimportance  des  paiements  faits  k V6 tran- 
ger.La  reserve  metallique  dela  Banquede  France  tombe, 
dans  le  courant  d'une  seule  annee,  ae  244  h 71  millions. 
L’escompte  fut  a peu  pres  completement  suspendu.  Les 
banques  departementales  furent  encore  plus  profonde- 
ment atteintes.  La  Banque  de  France  trouva  alors  Toe- 
casion  d’obtenir  le  monopole  de  remission  des  billets 
pour  toutela  nation.  En  effet,  au  mois  de  fevrier  1848,  le 
gouvernement  provisoire,  apres  avoir  fait  appel  au  con- 
cours  de  la  Banque,  decreta  le  cours  forpe,  a partir  du 
15  mars,  la  circulation  etant  limitee  de  350  millions.  Les 
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billets  des  banques  departementales  eurent  meme  trai- 
tement.  Mais  tandis  que  les  billets  de  la  Banque  de 
France  conservaient  leur  pleine  valeur,  ceux  des  banques 
departementales  furent  rapidement  deprecies.  La  Banque 
de  France  proposa  alors  une  fusion  qui  fut  realisee  par 
les  decrets  des  27  avril  et  2 mai  1848.  Une  loi  du 
6 aout  1850  supprima  le  cours  force. 

Les  creations  bancaires. 


La  Revolution  de  1848  avait  profondement  trouble 
les  populations  des  campagnes  et  la  bourgeoisie  com- 
merQante  des  villes,  et  cependant  les  membres  du  gou- 
vernement  r^volutionnaire  etaient  des  partisans  resolus 
de  Texpansion  economique.  Non  seulement  ils  forti- 
fierent  la  situation  de  la  Banque  de  France,  mais  encore 
ils  encouragerent  et  aiderent  la  creation  de  plusieurs 
etablissements  de  credit.  En  1848,  le  gouvernement  de 
la  Republique  provoque  la  creation  du  Sous-comptoir 
des  entrepreneurs  qui  devait  faciliter  les  entreprises 
immobilieres  et  l’industrie  du  b&timent  en  general.  Puis, 
reprenant  l’idee  de  creation  d’etablissements  destines  a 
faciliter  Tescompte  du  papier  de  commerce  qui  n'avait 
point  eu  de  succes  sous  le  gouvernement  de  Louis-Phi- 
lippe,  le  gouvernement  provisoire  decreta  le  8 mars 
1848  la  fondation'du  Comptoir  national  d'escompte  de 
la  ville  de  Paris,  le  capital  de  garantie  etant  fourni  un 
tiers  par  les  souscripteurs  en  actions  de  500  francs,  un 
tiers  par  la  ville  de  Paris  en  obligations,  et  un  tiers  par  - 
TEtat  en  bons  du  Tresor.  La  Societe  fondee  pour  une 
duree  initiale  de  trois  ans  devait  se  consacrer  unique- 
ment  aux  operations  d^escompte  des  effets  de  commerce. 
Elle  fut  prolongee  de  six  ans,  jusqu’au  18  mars  1857, 
puis  de  trente  ans.  Mais  dans  cette  intervalle  elle  se  trans- 
forma  en  societe  anonyme. 

Le  credit  mobilier. 


Le  developpement  des  constructions  des  voies  ferrees 
allait  aussi  susciter  des  creations  de  banques  speciali- 
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sees.  Cette  industrie  avait  pris  un  nouvel  essor  grace  k 
^intervention  des  freres  Pereire  et  des  Saint-Simoniens. 
Aides  par  les  transformations  de  la  technique  du  fer,  ils 
avaient  pu  construire  au  total  3.000  kilometres  en  quelques 
annees  et  jusqu’en  1850.  Mais  les  Societes  d’exploitation 
souffraient  de  Finorganisation  des  services  de  tresorerie 
qui  entrainaient  Firregularite  des  paiements.  Les  freres 
Pereire  fonderent  done  le  Credit  mobilier  qui  devait  etre 
en  meme  temps  qu'une  banque  demission,  une  institu- 
tion susceptible  de  soutenir  les  societes  de  construction 
de  ch^mins  de  fer  et  toutes  les  grandes  entreprises  finan- 
cieres  et  industriell^,  en  general.  Les  statuts  de  la 
Societe  furent  approuves  par  le  gouvernement  le  18  no- 
vembre  1852,  et  pendant  dix  ans  cet  etablissement 
domina  la  finance  continentale  et  facilita  la  construction 
des  chemins  de  fer  du  Midi,  des  lignes  ?aris-Mulhouse, 
Dole-Salins.  A l’6tranger,  elle  s'interessa  a la  construc- 
tion de  plus  de  10.000  kilometres,  notamment  en  Autriche. 
En  1862,  le  Credit  mobilier  avait  148  millions  ^immo- 
bilisation pour  un  capital-actions  de  60  millions.  La 
situation  etait  delicate.  Les  difficultes  ne  tarderent  pas  a 
surgir.  Malgre  Famitie  personnelle  d’Emile  Pereire  et 
de  Fempereur,  Finfluence  de  la  nouvelle  banque  sur  les 
pro  jets  de  construction  de  voies  ferries,  genait  les  homines 
politiques  agissants  dans  le  gouvernement,  et  ils  reso- 
lurent  de  favoriser  la  formation  d'un  syndicat  de  ban- 
quiers  pour  lutter  contre  le  credit  mobilier.  Ce  qui  fut 
fait.  Apres  des  luttes  incessantes,  entre  1861  et  1866  le 
Credit  mobilier  fut  ebranle  par  la  chute  de  la  Societe 
immobiliere  de  Paris  dans  laquelle  il  6tait  interesse.  Cet 
evenement  devait  exercer  une  influence  sur  Forientation 
des  banques  en  France. 

La  loi  du  1867  sur  ^es  Societes  anonymes. 

Desormais  les  operations  d’escompte  et  les  placements 
en  fonds  d’Etat  allaient  faire  Fobjet  de  Factivite  princi- 
pale  des  banques.  Mais  pour  cela  il  fallait  qu’elles  eussent 
a leur  disposition  des  masses  de  eapitaux  fournis  par  les 
d^pqsants.  Elies  devaient  appartenir  non  plus  a une  fat- 
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mille  influente  et  s'interessant  a telle  affaire,  mais  bien 
£tre  des  etablissements  centralisateurs  de  fonds,  prets  a 
accepter  tout  effet  commercial  offrant  des  garanties.  La 
reforme  de  la  loi  sur  les  societes,  en  1887,  facilita  cette 
evolution.  Elle  supprima  l autorisation  gouvernementale 
pratiquee  sous  Pancien  regime,  et  retablie  en  France  par 
la  loi  du  21  aout  1793  et  parle  Code  de  commerce  de  1807. 
Elle  substitua  la  possibility  de  grouper  librement  des 
capitaux  et  non  plus  des  personnes.  Les  risques  des  par- 
ticipants furent  limites  au  montant  des  actions  et  en  cas 
d’insucces  n’entrainerent  aucun  inconvenient  pour  les 
simples  actionnaires,  hors  la  pertfe  de  leur  capital.  Les 
litres  des  societes,  ainsi  fondees,  pouvaient  circuler  faci- 
lement  de  mains  en  mains  ; la  transformation  du  regime 
des  societes  allait  avoir  pour  consequence  Tessor  de  la 
place  de  Paris. 

L'yvolution  ne  fut  pas  aussi  rapide  et  facile  qu’on  l’a 
generalement  affirme.  La  plupart  des  grandes  societes 
de  depots  furent  bien  fondees  sous  le  Second  Empire,  et 
meme  avant  le  vote  de  la  loi  de  1867,  sous  la  forme  de 
society s a responsibility  limitye.  mais  elles  n'exercerent 
une  influence  vraiment  preponderate  sur  le  marche  des 
capitaux  qu’apres  1880. 

Les  origines  des  grandes  societes  de  Cre- 
dit. 

Les  annees  1852  et  1853  virent  naitre  de  nombreuses 
societ6s  de  credit.  En  1852,  le  Credit  mobilier  frangais. 
En  1853,  le  Comptoir  d’escompte  devient  une  sociyte 
privee,  et  shnteresse  aux  affaires  des  Indes,  d’Egypte, 
du  Japon  et  regie  les  paiements  internationaux  par  l’in- 
termediaire  de  Londres.  En  1853  egalement,  le  Credit 
lyonnciis  nait  a Lyon  en  adoptant  la  forme  de  sociyte  h 
responsabilite  limitee.  Les  dybuts  furent  difficiles  et  ce 
n’est  qu’apres  1867  que  l’avenir  de  l’entreprise  fondie 
par  des  financiers  genevois  et  lyonnais,  parut  assure. 

haSociete generate  de  credit  industriel  et  commercial 
fut  l’oeuvre  du  marquis  d' Audiffret.  Creee  le  7 mai  1859, 
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elle  reunissait  des  depots  pour  les  employer  dans  des 
operations  d'emission,  de  fonds  d’Etat,  d’obligations  des 
villes  ou  de  societes  offrant  de  serieuses  garanties. 

La  Soctite  generate  fut  constitute  le  ler  mai  1864 
pour  aider  au  developpement  des  affaires  industrielles  et 
commerciales.  Elle  etait  en  relation  avec  le  Credit  ge- 
neral de  Londres  qui  venait  d’etre  cree.  Les  construc- 
tions immobilieres  de  Paris,  le  chemin  de  fer  de  B6ne,  en 
Algtrie,  Pexploitation  de  mines  en  Sicile,  lui  valurent 
des  succes.  Elle  fonda  des  agences  dans  plusieurs  villes 
de  France  et  connut,  en  1869,  son  apogee. 

En  province,  au  cours  de  Tannee  1865,  naissaitla  So- 
cieU  Marseillaise  de  credit  indastriel  et  commercial  et 
de  depots,  et  la  Societe  lyonnaise  de  depots  de  comptes 
courants  et  de  credits  industriels. 

La  Bang ue  d9 Algerie  avait  ete  creee  par  une  loi  de 
1851,  comme  banque  d’escompte  de  circulation  et  de 
depdts,  avec  un  capital  de  3 millions,  et  un  privilege 
d'emission  de  billets  au  porteur  d’uneduree  de  vingt  ans. 
En  1868,  son  privilege  fut  proroge  jusqu'en  1881. 

Ainsi  la  plupart  des  etablissements  de  credit  datent 
bien  du  Second  Empire.  Mais  leur  activite  ne  devait 
atteindre  au  maximum  que  souslaTroisiemeRepublique. 
Le  centre  de  la  vie  capitaliste  etait  alors  a la  Bourse  de 
Paris. 

La  place  de  Paris. 

Le  marche  de  Paris  eut  en  effet  une  vie  intense  sous 
le  Second  Empire,  et  Londres  qui  etait  depuis  le  com- 
mencement du  siecle  le  principal  marche  des  capitaux 
en  Europe  dut  compter  avec  notre  propre  marche. Lelan 
fut  tel  que  ni  le  cholera,  ni  l’insuffisance  des  recoltes,  ni 
la  guerre  de  Crimee  ne  ralentirent  les  transactions.  Le 
gouvernement  profita  de  cette  situation  pour  combler, 
par  l’emprunt,  les  deficits  du  budget  ; celui-ci  s’elevait 
de  1.531  millions  en  1852  a 2.145  millions  en  1869,  et  le 
Second  Empire  put  contracter  des  emprunts  a long 
terme  jus^u'a  concurrence  de  3.387  millions. 

En  fifioins  de  cinquante  ans  l'epargne  fran9aise  avait 
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transforme  les  conditions  de  placement  de  valeurs  mobi- 
lises puisque  le  gouvernement  de  la  Restauration,  en 
1817,  n’avait  pu  placer  sur  le  marchy  de  Paris  un  emprunt 
de  6 millions  a 5 °/0  et  qu’il  n'avait  trouve  preneur  qu’a 
Amsterdam  au  cours  moyen  de  57  francs.  Des  1821,  les 
banquiers  de  Paris  etaient  preneurs  des  fonds  fran^ais 
au  cours  de  85  francs.  De  1852  a 1865,  si  Lon  s'en 
rapporte  a Pautorite  de  M.  Neymarck,  20  milliards  de 
valeurs  purent  etre  einises  sur  le  inarche  de  Paris,  et  la 
France  pretait  4 milliards  et  demi  aPetranger.  Les  qua- 
lites  de  travail,  d’epargne,  d’economie  de  la  masse  avaient 
pu  operer  cette  transformation  qui  ne  saurait  surprendre 
Phistorien,  car  elle  rappelle  le  mouvement  de  reprise 
des  affaires  apres  les  grandes  crises  du  regne  de  Louis  XIV 
aussi  bien  qu’apres  la  catastrophe  des  assignats.  Elle 
correspond  aux  qualites  du  temperament  national  et  aux 
possibility  offertes  par  un  sol  dont  la  productivity  est 
allee  toujours  en  croissant. 

II  faut  aussi  constater  l’influence  salutaire  de  la  haute 
banque  qui,  par  une  loyaute,  une  fidelity  constante,  sut 
donner  en  quelques  annees  Pimpression  de  confiance  aux 
nationaux  et  aux  etrangers.  Au  contraire,  Pemballement 
des  speculateurs  faillit  compromettre  cette  situation  et 
la  Banque  de  France  dut  en  1857  proteger  son  encaisse 
en  elevant  le  taux  de  Pescompte  a 10  %• 

La  transformation  et  Pembellissement  de  Paris  entraina 
la  demolition  des  vieux  quartiers  ; de  vastes  avenues 
iurent  creyes.  Pour  fournir  des  fonds  de  roulement  aux 
entreprises  de  constructions  et  afin  de  faciliter  leurs  tra- 
vaux,  un  decret  du  28  fevrier  1852  autorisa  la  creation 
de  societes  de  credit  foncier  consentant  aux  proprietaires 
des  prets  a long  terme  sur  premiere  hypotheque,  rem- 
boursables  par  annuity.  Ce  rygime  fut  modifie  par  un 
decret  du  10  decembre  1852  qui  fit  du  Credit  Foncier 
un  etablissement  central  sous  le  contr6le  des  pouvoirs 
publics  ; le  concours  des  tresoriers-payeurs  generaux 
fut  assure  au  service  des  obligations  et  des  interets  de 
cet  etablissement. 
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Le  role  de  la  Banque  de  France. 

Les  transactions  dont  le  volume  augmentait  furent 
facilities,  grace  au  concours  de  la  Banque  de  France.  La 
prudence  mime  de  cet  etablissement  ivita  que  la  crise 
de  speculation  de  1857  ne  se  transformat  en  catastrophe. 
Grace  au  mecanisme  du  reescompte  les  etablissements 
de  cridit  pouvaient  faire  face  a tous  les  besoins  de  la 
circulation  commerciale  sans  redouter  un  resserrement 
monetaire  durable.  La  Banque  de  France  trouvait  d’ail- 
leurs  dans  le  mouvement  general  des  affaires  une  cause 
de  prosperity  que  rivele  le  chapitre  de  l’escompte  qui 
s’ileve  de  2.854  millions  en  1853,  a 6.886  millions 
en  1870.  Notre  institut  d’emission  jouait  bien  desor- 
mais  son  role  de  banque  des  banques  et  d’organe  com- 
pensateur  du  marche  en  temps  de  crise.  II  aidait  ainsi 
indirectement,  mais  tres  efficacement  aux  creations  de 
grands  magasins  : Bon  Marchi,  Louvre,  Belle  Jardiniere; 
aux  installations  d’usines  nouvelles,  facilities  par  le 
nombre  croissant  des  inventions,  les  brevets  passant  de 
2.900  sous  Louis-Philippe,  a 6.200  en  1860. 

B.  — DEPU1S  1870  JUSQU’A 
LA  GUERRE  DE  1914 

Les  difficultes  du  credit  public  apres  1870. 

La  chute  du  Second  Empire  et  la  liquidation  de  la 
guerre  de  1870,  liguerent  fiu  gouvernement  ripublicain 
une  lourde  tache.  Gelui-ci  dut  trouver  les  fonds  niees- 
saires  pour  payer  a TAllemagne  une  indemniti  de  guerre 
de  5 milliards.  II  ne  fallait  pas  compter  sur  les  disponL 
bilitis  du  Trisor.  Pouyer-Quertier  affirmait  a FAssemhlie 
nationale  que  le  jour  ou  il  avait  pris  le  portefeuille  des 
finances  le  directeur  du  mouvement  giniral  des  fonds  lui 
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remit  le  seul  million  restant  en  caisse.  Et  cependant  la 
France  avait  un  interet  superieur  a se  lib6rer  au  plus  tot, 
car  Findemnite  fixee  par  les  preliminaires  de  paix  du 

26  fevrier  1871  stipulait  que  la  dette  etait  productive 
d’interet  et  que  Toccupation  du  territoire  durerait  jusqu’a 
complete  liberation,  Celle-ci  avait  ete  pr6vue  k raison 
du  versement  de  un  milliard  pour  la  premiere  annee,  et 

' le  reste  dans  un  delai  de  trois  ans.  Une  convention  con- 
clue  k Versailles,  le  29  juin  1872,  admit  la  possibility  de 
paiements  anticipes  ; et  le  5 septembre  1873  les  5 mil- 
liards furent  totalement  versus.  En  fait,  avec  le  service 
des  interets  FEtat  paya  5.315  millions,  dont  325  millions 
provinrent  du  rachat  des  lignes  d' Alsace- Lorraine  par 
FAllemagne  ; 125  millions  de  billets  de  banque  preleves 
sur  une  avance  de  1.530  millions  faite  par  la  Banque 
de  France,  4.581  millions  fournis  par  deux  emprunts 
de  5 milliards,  et  enfin  501  millions  correspondirent  a 
des  ressources  budgetaires.  II  faut  retenir  F£lan  avec 
lequel  le  pays  mit  son  epargne  a la  disposition  du  gou- 
vernement  en  souscrivant  aux  deux  emprunts  de  libe- 
ration du  territoire.  Le  type  adopte  etait  de  5 % au 
taux  d’emission  de  82  fr.  50.  La  souscription  ouverte  le 

27  juin  fut  close  des  le  premier  jour.  Elle  produisait  un 
capital  de  2 milliards  de  francs.  Le  15  juillet  1872  une 
loi  autorisa  le  gouvernement  a r£aliser  un  emprunt  de 
3 milliards  que  934.000  souscripteurs  fournirent  en  une 
journee.  L’etranger  avait  apporte  426  millions. 

Les  emprunts  avaient  donn6  des  ressources  en  francs  ; 
or,  Findemnite  devait  etre  payee  en  thallers  et  en  flo- 
rins. L’habilete  financiere  de  Leon  Say,  permit  de  faire 
les  fonds  en  evitant  k la  France  de  se  d6pouiller  de  ses 
m£taux  precieux.  L'Allemagne  re^ut  en  effet  325  mil- 
lions sous  forme  de  compensation  de  creances  dues  par 
elle  ; 742  millions  en  billets  de  banque  et  en  monnaie 
d'or  et  d’argent,  et  4.248  millions  en  lettres  de  change 
que  la  France  s'etait  procurees  k Bruxelles,  Amsterdam 
et  surtout  Londres. 
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Le  role  de  la  Banque  de  France  en  1870- 

La  Banque  de  France  prit  une  large  part  aux  charges 
de  la  guerre  et  au  reglement  de  Tindemnite.  Elle  avan^a 
a FEtat  1.530  millions, chiffre  considerable  pourFepoque. 
L'encaisse  qui  s’elevait  a 3.311  millions  en  juin  1870 
tomba  a 708  millions  en  septembre  1873,  tandis  que  la 
circulation  passait  de  1.375  millions  en  juin  1870  a 
2.881  millions  au  11  septembre  1873.  Le  billet  eut  cours 
forc6  du  mois  d'aout  1870  au  ler  janvier  1878,  et  Fes- 
compte  qui  n’etait  que  de  2 1/2  °/0  en  1870,  fut  porte 
k 6 % en  1873.  Cette  situation  ne  causa  aucune  gene 
a la  Banque.  Gr&ce  au  cours  force  et  a la  confiance 
absolue  qu’elle  inspirait,  elle  put,  tout  en  continuant  ses 
operations  de  credit  commercial,  faire  des  avances  con- 
siderables a la  ville  de  Paris  et  k l’Etat. 

Des  1872,  Factivite  industrielle  et  commerciale  etait 
grande.  Mais  ce  developpement  rapide  eut  pour  conse- 
quence des  engagements  de  credit  excedant  les  besoins 
reels.  La  banquet  voyait  ses  escomptes  passer  de  8 mil- 
liards en  1871,  k 13  milliards  1/2  en  1872,  et  k 14  mil- 
liards 1/2  en  1873.  Afin  d’arreter  la  circulation  d’effets 
de  complaisance,  la  banque  fixa  a 7 % le  taux  de  Fes- 
compte.  Sa  circulation  qui  etait  de  2.678  millions  en  1872 
s’eievait  a 3.071  millions  en  1873.  Gr&ce  a une  politique 
prudente  la  Banque  accrut  son  encaisse  de  plus  de  1 mil- 
liard en  cinq  annees,  tandis  que  la  circulation  des  billets 
diminuait  de  600  millions.  Le  cours  force  put  etre  sup- 
prime  le  ler  janvier  1878,  mais  les  billets  de  la  banque 
conserverent  depuis  lors  le  cours  legal,  c’est-a-dire  quails 
peuvent  etre  donnes  et  doivent  etre  acbeptes  en  paiement, 
au  meme  titre  que  la  monnaie  metallique. 

Le  krach  de  1’Union  General e et  la  crise  agri- 
cole. 


Les  exercices  allant  de  1876  a 1881  donnerent  des 
resultats  generalemenl  mediocres.  La  stagnation  econo- 
mique  etait  due  a de  mauvaises  recoltes.  En  1881  et  1882 
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les  affaires  reprirent,  mais  cet  essor  fut  compromis  par 
la  crise  de  credit  qui  eelata  en  1882  et  que  Ton  connait 
generalement  souslenom  de  Krach del' Union  Generate 
ou  de  Krach  Bontoax . Le  centre  industriel  de  Lyon  et 
les  milieux  catholiques  des  regions  du  sud-est  avaient 
soutenu  un  etablissement  qui  donna  a ces  actionnaires 
13  % en  1879  et  32  % en  1880.  Les  actions  de  la  banque 
qui  cotaient,fin  1878,  540  francs,  atteignirent  successive- 
ment  1.500  francs  et  monterent  jusqu’a  5.000  francs.  11 
est  vrai  que  F Union  Generate  avait  consacre  212  millions 
au  rachat  de  ses  propros  actions  et  qu’a  la  veille  de  sa 
chute,  malgre  une  augmentation  de  capital  de  150  mil- 
lions, elle  n'avait  point  de  fonds  disponibles  dans  ses 
caisses.  La  chute  d’une  filiale,  la  Banque  de  Lyon  el  de 
la  Loire , dont  FUnion  Generale  soutenait  l’activite  spe- 
culative, causa  une  double  catastrophe.  Une  panique 
s’empara  de  la  place  de  Lyon  du  3 au  18  janvier  1882. 
Bontoux,  a qui  les  deposants  avaient  remis  132  millions 
dut  suspendre  ses  paiements  car  35  millions  etaient  rem- 
boursables  a vue  et  immobilises  a la  suite  des  operations 
speculatives.  Le  2 fevrier,  FUnion  generale,  livree  a elle- 
raeme,  dut  etre  declaree  en  faillite. 

L'evolution  bancaire  de  1880  a 1900. 

Get  evenement  fut  _gros  de  consequence.  Meme  les 
valeurs  de  premier  ordre  baisserent,  et  repercussion  plus 
grave,  qui  devait  atteindre  Lessor  de  Findustrie  franchise, 
les  grands  etablissements  de  ^r6dit  furent  detournes  de 
la  pratique  des  commandites  industrielles.  Cette  evolu- 
tion etait  facilitee  par  FEtat  qui  fit  largement  appel  a 
Fepargne  publique.  Le  Second  Empire  avait  legue  une 
dette  totale  de  13  milliards,  en  comptant  la  rente  au 
pair.  La  liquidation  de  la  guerre  de  1870  et  les  frais 
qu'elle  entraina  — paiement  des  dommagi3S  de  guerre, 
reconstitution  de  Farmement,  etc...  — repr6sentaient  une 
depense  de  9.820  millions,  dont  9 milliards  furent  four- 
n.is  par  des  emprunts.  L'ensemble  de  la  dette  publique 
s^leva  en  1875  h 24  milliards.  Le  service  des  arrerages 
figurait  au  budget  pour  1.166  millions  dont  46  millions 
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pour  Famortissement,  et  200  millions  affectes  au  rem- 
boursement  des  a vances  de  la  Banque  de  France.  Le 
pays,  loin  de  succomber  sous  le  fardeau  qui  lui  etait 
impose,  fournit  chaque  annee  des  plus-values  budgetaires, 
Au  lieu  d’en  profiter  pour  amortir  serieusement  la  dette 
on  resolut  d’ex£cuter  des  travaux  publics  correspondant 
a un  programme  mediocrement  6tudie.  Des  1878,  on 
crea  un  nouveau  type  d’emprunt  amortissable,  3 °/0, 
comportant  des  annuity  allant  de  1879  a 1953.  De  plus, 
on  creait  des  caisses  speciales  qui,  sous  des  formes  degui- 
sees  empruntaient  pour  les  depenses  de  construction  des 
chemins  vicinaux  et  des  edifices  scolaires.  Le  capital 
nominal  de  la  dette  fut  ainsi  grossi  de  6.327  millions  et 
en  tenant  compte  d’avances  faites  a l’Etat  par  les  com- 
pagnies  de  chemins  de  fer  et  par  laCaisse  des  depots  et 
consignations,  le  total  de  la  dette,  k la  fin  de  1891  attei- 
gnait  30  milliards  1/2  en  capital,  les  charges  annuelles 
s'elevant  a 1.150  millions  dont  64  millions  pour  Famor- 
tissement.  En  1913  le  service  de  la  dette  publique  entrai- 
nait  Finscription  d*un  credit  de  1.292  millions  au  budget 
du  ministere  des  Finances.  La  dette  consolid^e  etait  a 
environ  32  milliards,  tandis  que  la  dette  flottante  s’ele- 
vait  au  31  decembre  1913  a 2.080  millions.  Les  ben£fi- 
ciaires  du  service  des  arrerages  furent  a peu  pres  exclu- 
sivement  les  Francais  qui  prirent  ainsi  Fhabitude  des 
placements  dits  de  peres  de  famille,  caracteris^s  par  la 
certitude  de  la  regularity  du  paiement  des  interets,  et  par 
la  quietude  absolue  quant  a la  gestion  des  patrimoines. 
Les  grandes  societes  de  credit  dont  l’influence  s’etait 
developpee,  favoriserent  les  tendances  de  leur  clientele, 
d’autant  plus  que  les  emissions  de  fonds  d'Etat  francais 
et  etrangers  laissaient  aux  syndicats  garantissant  les 
souscriptions,  des  courtages  elev6s. 

Apres  le  krach  de  FUnion  Gen£rale,  le  Credit  Lyon- 
nais evolua  rapidement  vers  les  operations  d'escompte 
et  d’emissions  de  fonds  d’Etat  ou  de  grandes  villes.  Les 
autres  etablissements  s'engagerent  dans  la  meme  voie 
tout  en  continuant  a s interesser  a l’essor  de  comptoirs 
qufils  avaient  cr66s  a Fexterieur. 

La  situation  economique  generate  contribuait  aussi  a 
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detourner  les  capitalistes  des  affaires  industrielles.  Elle 
£tait  mauvaise  parce  que  de  1881  a 1895  l’agriculture 
qui  fournit  Tinfra-structure  de  notre  edifice  economique, 
subit  une  crise  due  a la  concurrence  des  pays  neufs.  Le 
prix  du  quintal  de  ble  qui  etait  mont6  k 31  francs  en 
1879,  fut  inferieur  a 22  francs,  sauf  en  1891.  Le  prix  de 
la  viande  restait  6galement  inferieur  au  prix  de  1879.  La 
stagnation  est  prouv^e  par  le  fait  que  la  consommation 
# du  charbon  de  terre  reste  a peu  pres  stationnaire  de  1882 
a 1888.  La  production  de  la  fonte  diminue,  et  le  com- 
merce exterieur  n’atteignit  pas,  jusqu'en  1905,  un  total 
egal  k celui  qu’on  enregistrait  en  1880. 

Latitude  de  certains  partis  politiques  qui  au  lieu  de 
tendre  a une  politique  de  production  intensive  en  met- 
tant  en  pleine  valeur  les  hommes  d’energie,  pr6f6raient 
r6soudre  les  problemes  economiques  et  sociaux,  en  appe- 
lant toute  Tattention  des  masses  sur  les  seuls  problemes 
de  repartition,  fut  egalement  une  des  causes  de  l’affai- 
blissement  de  Lesprit  d'entreprise.  Au  lieu  de  tendre  a 
Faugmentation  annuelle  des  richesses  a partager,  on  pre- 
tendit  ameliorer  le  sort  des  travailleurs  en  menagant  les 
capitalistes  d’impots  qui  avaient  surtout  le  grave  defaut 
de  se  presenter  comme  des  moyens  de  spoliation  de  la 
richesse*  acquise.  Les  affaires  nouvelles  devinrent  tres 
difficiles  a cr6er  et  les  masses  ouvrieres  souffrirent  de  cet 
etat  d'esprit.  En  effet,  si  de  1848  a 1872,  les  salaires,  a 
Paris,  avaient  beaucoup  augmente,  si  de  1873  a 1880  ils 
progresserent  encore,  de  1880  a 1892  leur  hausse  fut  a 
peu  pr6s  insignifiante. 

Les  crises  et  les  marches  internationaux. 

La  situation  Economique  fut  encore  aggravee  par  les 
repercussions  des  crises  internationales  qui  sEvirent  sur- 
tout en  1890,  1893  et  1903.  L’Allemagne  et  les  Etats- 
Unis  creaient  un  outillage  capable  d'une  production  in- 
dustrielle  puissante.  Or,  ces  nations  ne  trouvaient  pas 
dans  PEurope  affaiblie  des  debouches  assez  importants 
pour  leur  fabrication  en  series.  De  plus,  ces  deux  pays 
avaient  des  instruments  de  circulation  insuffisants.  Le 
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marche  de  Londres,  qui  devenait  de  plus  en  plus  le  cen- 
tre compensateur  de  la  plupart  des  creances  internatio- 
nales,  grace  a l’organisation  du  marche  libre  de  For, 
grace  a Fimportance  de  sa  flotte  marchande,  gr&ce  a son 
yaste  marche  de  Fescompte,  fut  immediatement  touche 
par  cette  crise  internationale.  Le  Royaume-Uni  dut  comp- 
ter sur  le  concours  de  la  Banque  de  France  qui  ne  lui  fit 
point  defaut,  et  qui  fournit  k diflterentes  reprises,  a la 
banque  d’Angleterre,  des  fonds  pour  alleger  momentane- 
mentles  resserrements  monetaires. 

La  situation  du  credit  de  la  France  a la  veille 
de  1914. 

Des  1896,  on  constatait  que  les  prix  des  matieres  pre- 
mieres et  alimentaires,  qui  n'avaient  cess6  de  diminuer 
depuis  1882,  tendaient  a se  relever.  Ce  mouvement  s’ac- 
cusa  surtout  en  1906  et  1907  aux  Etats-Unis  et  en  Alle- 
magne,  nations  qui  eurent  k souffrir  d’un  etat  de  crise 
grave,  mais  passagere,  qui  fut  peu  ressentie  en  France 
et  en  Angleterre.  Les  prix  continu&rent  leur  ascension 
jusqu’k  la  veille  de  la  guerre.  Le  commerce  ext^rieur  de 
la  France  etait  une  preuve  de  Fetat  prospere  des  affaires. 
En  1895,  importation  et  exportation  reunies  s'elevaient 
a 7.070  millions.  En  1900  elles  se  chiffrent  k 8.900  mil- 
lions, et  en  1913  a 15.300  millions.  Tous  les  indices  in- 
diquaient  la  reprise  des  affaires  depuis  1900.  Tandis  que 
Factivite  du  travail,  de  1901  a 1910,  comporte  Findice 
moyende91,6,Findice  du  deuxiferne  trimestre  de  1914  fut 
de  96,6.  Les  recettes  des  compagnies  de  chemins  de  fer 
qui,  en  moyenne,  avaient  ete  de  397  millions  par  tri- 
mestre, de  1901  a 1910,  s’elevaient  a 500  millions  au 
cours  du  deuxieme  trimestre  de  1914. 

L’activite  economique  avait  eu  une  heureuse  influence 
sur  lessor  des  grands  etablissements  de  credit,  sur  les 
banques  regionales,  sur  les  banques  d’affaires,  et  enfin 
sur  la  Banque  de  France.  Les  masses  rurales,  abandon- 
nant  la  routine  de  F6pargne  accumulee  a domicile,  sol- 
licitaient  la  creation  destitutions  de  credit,  et  bient&t 
les  petits  commersants  s'engagerent  dans  la  meme  voie. 
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Le  credit  agricole,  le  credit  au  petit  commerce 
et  la  Banque  de  France* 

La  Banque  de  France  dut  faciliter  cette  Evolution  en 
fournissant  au  Tresor  des  fonds  avec  une  affectation  spe- 
cialist. Elle  a verse  depuis  le  17  novembre  1897,  jus- 
qu’en  1914, 199.500.000  francs  qui  furent  remis  par  FEtat 
a titre  d’avance  auxcaisses  rurales.  En  outre,  elle  escomp- 
tait  le  papier  de  ces  institutions.  De  son  cote  le  petit 
commerce  a obtenu  par  la  loi  du  13  mars  1947  la  possi- 
bility de  creeer  des  organismes  de  credit  mutuel,consti- 
tues  par  des  commer^ants,  des  artisans,  et  des  industriels. 
Le  projet  de  convention  portant  prorogation  du  privilege 
de  la  Banque  prevoit  que  ces  groupements  auront  les 
memes  facilites  d’escompte  que  les  caisses  de  credit  agri- 
cole. 

La  Banque  de  France  n’a  d’ailleurs  pas  attendu  d’etre 
contrainte  par  la  loi  pour  aider  le  monde  du  commerce ; 
elle  a facilite  par  le  reescompte  la  circulation  des  effets 
presentes  par  les  petites  entreprises.  En  1916,  pour  un 
total  de  1.370.000  effets,  la  proportion  des  coupUTes  ne 
depassant  pas  100  francs  etait  de  43  %.Elle  a aide  ega- 
lement  le  credit  de  la  masse  par  F augmentation  des  pla- 
ces bancables  qui  etaient  en  1897  au  nombre  de  261,  et 
qui  s’elevent  en  1917  a 585.  Enfln  elle  a contribue  au 
maintien  du  taux  de  Fescompte  a un  niveau  inferieur  au 
taux  pratique  a Fetranger,  evitant  ainsi  le  rencherisse- 
ment  de  l’argent.  Toutefois  Fopinion  publique  reclame 
pour  l’avenir,  de  la  part  de  la  Banque,  des  methodes  plus 
modernes,  moins  formalistes  en  matiere  d’ouvertures  de 
credit  et  d’avances  sur  titres.  Ces  mesures,  sans  aller  a 
Fencontre  des  pratiques  prudentes  que  s’est  imposee  la 
Banque,  au  plus  grand  avantage  de  la  collectivite,  sim- 
plifieraient  les  relations  avec  la  clientele. 

On  ne  saurait  d’ailleurs  demander  a la  Banque  de 
France  de  prendre  la  place  des  Etablissements  de  credit. 
Son  role  est  de  rester  la  banque  des  banques,  facilitant, 
grace  a l’emission  et  au  r6escompte,  le  credit  en  temps 
cle  crise  et  meme  de  simple  gene. 


FORMATION  DU  CREDIT  MODERNE 


49 


La  situation  des  grands  etablissements  de  credit 
a la  veille  de  la  guerre. 


Les  grands  etablissements  de  credit  favorises  par  la 
politique  de  la  banque  d’emission  et  par  les  pratiques  du 
reescompte,  n'avaient  cess6  de  croitre  et  d’augmenter 
leur  clientele. 

Les  comptes  courants  crediteurs  qui  etaient  pour  la 
Societe  generate  en  1895  de  150  millions,  pour  le  Credit 
lyonnais  de  426  millions,  pour  le  Comptoir  d’escompte 
de  87  millions,  s’elevaient  en  1912  pour  la  Societe  gene- 
rale  a 974  millions,  pour  le  Credit  lyonnais  a 1.245  mil- 
lions, et  pour  le  Comptoir  d'escompte  a 645  millions. 

Les  banques d'affaires  qui’profiterent  del’essor  general, 
furent  d’abordla  Banque  de  Paris  et  des  Pay s-Bas.  Elle 
avait  6te  fondee  en  1872  a la  suite  de  la  fusion  de  la  Banque 
de  Paris  avec  la  Societe  de  credit  et  de  dep6t  des  Pays- 
Bas.L 9 Union  parisienneq ui  succeda  en  1904  a la  Banque 
parisienne,  commanditait  egalement  les  hommes  d'initia- 
tive  qui  creaient  ou  transformaient  les  entreprises  de 
production  et  de  distribution  d’energie  electrique,  les 
creations  de  tramways,  les  installations  de  grandes  usi- 
nes  specialises  dans  la  fabrication  mecanique.  La  Banque 
frangaise  pour  le  commerce  et  Vindustrie , creee  par 
M.  Rouvier,  en  1901,  avait  des  tendances  semblables. 
Enfin,plus  recemment,en  1911,  avait  ete  fondee  la  Bar- 
que des  pays  du  Nord  qui  s’occupait  aussi  d’affaires 
industrielles. 

Dans  la  region  de  Lille,  de  Nancy,  de  Lyon,  de  Mar- 
seille et  de  Bordeaux,  des  etablissements  de  credits  locaux 
soutenaient  des  affaires  soit  locales,  soit  rattachees  aux 
interets  de  la  region : affaires  de  charbonnage  et  d'acierie 
dans  les  departements  du  Nord  et  du  Pas-de-Calais.  Plus 
d’un  milliard  de  francs  etait  mis  a la  disposition  des  indus- 
tries lorraines  par  la  Societe  nanceienne  de  credit  indus - 
triel  et  de  depots,  parle  Comptoir  d’escompte  de  Nancy, 
par  la  Banque  de  Nancy  et  par  la  Banque  d’ Alsace- 
Lorraine.  Lyon  trouvait  dans  des  commandites  familiales 
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de  quoi  developper  Findustrie  locale,  et  en  outre  des 
moyens  d’expansion  en  Russie  ou  on  creait  des  affaires 
metallurgiques.  Les  homines  d’affaires  de  Marseille  s’in- 
teressaient  a 1’Afrique  du  Nord,  Bordeaux  a FAfrique 
occidentale  et  a de  grandes  entreprises  commerciales  de 
FAmerique  du  sud. 

Le  22  mai  1911  les  banques  de  province  fondaient  au 
lieu  et  place  d’une  societe  creee  en  1904,  une  Societe 
Cenlvale  qui  s'interessa  surtout  a des  emissions  de  va- 
leurs  mobilieres.  On  ne  peut  que  regretter  l’absence  en 
France  d*un  groupement  qui  aurait  facilite  la  creation 
dhine  puissante  banque  susceptible  de  soutenir  et  d’en- 
courager  le  commerce  d’exportation.  I /oeuvre  reste  a 
realise  i\ 

L’essor  des  valeurs  mobilieres. 


La  prosperite  des  grands  etablissements  de  dep6ts  etait 
due  surtout  aux  importantes  emissions  de  valeurs  mobi- 
lieres faites  dans  toutes  les  grandes  nations.  D’apres 
M.  Neymarck  la  masse  mondiale  de  ces  valeurs  etait 
passee  de  450  milliards  en  1895  a 800  milliards  a la  fin 
de  1910.  File  atteignait  850  milliards  a la  fin  de  1912. 
M.  Neymarck  attribue  dans  cet  ensemble  de  108  a 115  mil- 
liards a la  France.  Cette  masse  nous  assurait  un  revenu 
total  de  5 milliards  par  an,  dont  2 milliards  nous  etaient 
payes  en  raison  des  titres  etrangers.  En  effet,  les  emis- 
sions de  valeurs  mobilieres  s’etaient  elevees  annuellement 
entre  3 et  5 milliards  par  an,  de  1905  a 1912.  La  plu- 
part  d’entre  elles  etaient  reservees  a des  placements  a 
Fetranger,  tandis  que  la  part  consacree  aux  affaires  natio- 
nals etait  de  beaucoup  inferieure  a la  masse  des  place- 
ments diriges  Vers  la  Russie,  les  Balkans  et  FAmerique 
du  Sud.  Alors  qu’en  1880  les  capitalistes  francais  ne  pos- 
s6daient  guere  plus  de  15  milliards  de  valeurs  etrangeres, 
on  estima  qu’en  1914  ils  en  detenaient  pour  une  valeur 
de  40  milliards.  Cette  politique  financiere  devait  avoir 
de  graves  repercussions  sur  la  conduite  financiere  de  la 
guerre  en  1914.  Tandis  que  FAllemagne,placant  les  80  % 
de  ses  epargnes  annuelles  dans  ses  industries,  avait  cree 
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une  puissante  production  metallurgique  et  chimique,  la 
France  restait  munie  d’un  outillage  insuffisamment  re- 
nouvele,  et  qui  la  pla$ait  dans  un  etat  de  faiblesse  le  jour 
ou  il  faudrait  fabriquer  un  materiel  puissant  d’artillerie 
pour  soutenir  une  longue  guerre. 

En  outre,  les  40  milliards  de  valeurs  places  a l’exte- 
rieur  devaient,  pour  une  part,  ne  plus  etre  productifs 
d'interet  en  raison  meme  des  evenements  de  guerre  ; 
d’ou  la  disparition  d’une  partie  de  nos  moyens  de  regle- 
ments  internationaux,  consequence  f&cheuse  pour  le 
maintien  du  cours  de  nos  changes. 

Aussi  des  les  premiers  symptomes  de  complications 
internationales  la  place  de  Paris  avait-elle  manifesto 
quelque  incertitude.  Les  evenements  precurseurs  de  la 
guerre  cr^aient  dans  le  milieu  de  la  speculation  de  mau- 
vaises  dispositions  ; de  plus,  les  difficult^  politiques  inte- 
rieures,  la  situation  budgetaire,  les  conditions  f&cheuses 
dans  lesquelles  se  presentaitun  emprunt  de  805  millions, 
5 1/2  % amortissables,  donnaient  au  marche  fran^ais  une 
allure  penible.  La  rente  3 °/0  qui  cotait,  a la  fin  de  1912, 
90  francs,  et  a la  fin  de  1913,85  fr.  50,fut  cot^e  le  mer- 
credi  22  juillet  1914,  81  fr.  45. 

La  Banque  de  France  a la  veille  de  la  guerre. 


II  ne  fallait  pas  compter  sur  le  calme  et  le  sang-froid  de 
la  Bourse ; pouvait-on  au  contraire  attendre  un  concours 
effectif  de  la  Banque  de  France?  Depuis  la  loi  du  17  no- 
vembre  1897  qui  renouvelait  jusqu’au  31  d^cembre  1920 
le  privilege  de  remission  des  billets,  la  Banque  avait  eu  une 
politique  de  prevoyance.  Elle  avait  renforce  son  encaisse 
or  qui  de  2.808  millions  en  1904,  etait  passee  a 4.141  mil- 
lions en  juillet  1914,  tandis  que  Fencaisse  argent  tom- 
bait  de  1.136  millions  en  1904  a 640  millions  en  juillet 
1914.  Cette  politique  etait  imposee  a la  Banque  en  rai- 
son de  son  r61e  dans  les  reglements  internationaux  et 
aussi  de  la  prudence  que  ^suscitaient  les  oppositions  de 
LAllemagne  a notre  expansion  pacifique  dans  TAfrique 
du  Nord. 
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C.  — LE  CREDIT  DE  LA  FRANCE 
PENDANT  LA  GUERRE 

Le  T resor  de  Guerre. 


L’impossibilite  d’eviter  le  conflit  avec  une  Allemagne 
impatiente  de  s’assurer,  par  une  attaque  brusquee,  de 
formidables  moyens  d'expansion,  avait  fait  envisager, 
en  France,  les  conditions  de  la  constitution  du  T resor 
de  Guerre . II  fallait  prevoir,  en  effet,que  des  la  declara- 
tion des  hostilites,  la  mobilisation  des  hommes  et  la  re- 
quisition des  biens  entraineraient  un  arret  momentane 
de  Factivite  et  provoqueraient  la  th6saurisation  des  mon- 
naies.  La  Banque  de  France  devait  faire  face  aux  neces- 
sity de  cette  dure  periode. 

Les  avarices  de  la  Banque  cFEmission  a FEtat. 

En  vertu  d* accords  entre  la  Banque  et  FEtat  et  du 
texte  de  la  loi  du  5 aout  1914,  la  Banque  remit  a FEtat 
une  avance  qui  s’eleva,  du  lcr  aout  au  25  decembre  1914, 
a 3.900  millions.  Pendant  les  premieres  semaines  de  la 
guerre,  Fappel  au  credit  public  n'eut  pas  lieu.  La  pro- 
longation des  hostilites,  au  dela  des  previsions  d'avant- 
guerre,  l’enormite  des  depenses  allaient  imposer  a FEtat 
la  necessit6  de  compter  sur  la  Banque,  non  seulement 
pour  fournir  les  fonds  du  Tresor  de  guerre,  mais  encore 
pour  aider  a soutenir  le  credit  de  FEtat  et  rendre  pos- 
sible la  regularite  des  services  de  Tresorerie.  C’est  pour- 
quoi  au  bilan  du  18  avril  1918  les  avances  de  FEtat 
figurent  pour  15.350  millions.  Elies  expliquent  et  garan- 
tissent  pour  une  part,  le  montant  des  billets  mis  en  cir- 
culation par  la  Banque  et  qui  etait  de  5.912  millions  le 
23  juillet  1914,  et  de  26.231  millions,  le  18  avril  1918. 
En  outre,  la  Banque  de  France  accepta  d’escompter  des 
bons  du  Tresor  fran§ais  pour  avances  de  FEtat  a la  Rus* 
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sie  et  qui  figurent  au  bilan  du  18  avril  1918  pour  une 
somme  de  3.385  millions. 

Les  emprunts  a long  terme. 


Le  concours  de  la  Banque  de  France  ne  pouvait  suffire 
a assurer  tous  les  moyens  financiers  de  la  conduite  de 
la  guerre.  L’Etat  a eu  recours  a Femprunt  a long  terme. 
Trois  emprunts  lances  au  cours  des  deriliers  mois  des 
annees  1915,  1916,  1917,  ont  permis  de  consolider 
33  milliards  de  la  dette  de  guerre. 

Les  emprunts  a court  terme. 


La  necessity  de  creer  une  puissante  industrie  de  fabri- 
cations de  guerre  imposait  au  gouvernement  ^obligation 
de  laisser  aux  industriels  d’importantes  disponibilites. 
Et  cependant  il  fallait  demander  a l’epargne,  momenta- 
nement  sans  emploi,  de  contribuer  a la  conduite  de  la 
guerre.  Les  Bons  de  la  Defense  Nalionale  ontremplice 
r61e.  Vingt  milliards  de  bons  non  consolides  restaient  en 
circulation  dans  le  public,  apres  la  cloture  du  troisieme 
emprunt.  II  faut  aussi  retenir  que  les  bons  ordinaires  et  les 
avances  des  tresoriersgeneraux  s’elevaient  a 235  millions, 

En  outre,  a la  date  du  31  decembre  1917  on  consta- 
tait  Fexistence  de  bons  places  a FEtranger  ou  negocies 
en  Angleterre,  jusqu'a  concurrence  de  8.241  millions. 
Des  emprunts  divers,  aux  Etats-Unis,  avaient  fourni 
5.734  millions  et  le  Japon  avait  avance  151  millions  de 
francs.  Ges  chapitres  vont  en  progressant  rapidement, 
puisque  nos  allies  anglais  et  americains  ont  accepte  de 
nous  faire  Favance  de  toutes  les  sommes  correspondant 
aux  reglements  d’achats  de  marchandises  faits  chez  eux. 

Les  impots. 

Malgre  les  consequences  economiques  de  Inoccupation 
du  Nord  de  la  France  et  la  perturbation  industrielle  et 
commerciale,  consequence  de  la  mobilisation  de  7 mil- 
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lions  d’hommes,  dans  un  pays  qui  comptait  au  total 
39  millions  d’habitants,  avant  la  guerre,  la  rentree  des 
impots  s'est  faite  avec  plus  de  regularity  qu’on  n'avait  ose 
Fesperer.Du  lcf  aout  1914au31decembre  1917, les  impots 
avaieut  fourni  15.113  millions  de  ressources  budgetaires. 

Les  credits  votes. 


Les  differentes  categories  de  recettes  qu'on  a enume- 
rees  ont  permis  de  faire  face  aux  depenses  de  guerre. 
Au  ler  janvier  1918,  le  montant  total  des  credits  ouverts 
et  comprenant  la  totalite  des  depenses  de  l’Etat,  pen- 
dant la  guerre,  s'elevait  a 104.210  millions  de  francs; 
6.589  millions  avaient  ete  votes  du  4 aout  1914  au  31  de- 
cembre  1914  ; 22.804  millions  pour  l’annee  1915  ; 
32.945  millions,  pour  Fexercice  1916.  II  ne  faut  pas  ou- 
blier  que  parmi  les  charges  assumees  par  FEtat,  cer- 
taines  constituent  des  avances  remboursables,  en  tota- 
lite ou  en  partie  (avances  aux  pays  allies  et  amis  qui 
s'elevaient  au  31  decembre  1917  a 6.426  millions  ; 
avances  aux  armateurs  et  aux  industriels  pour  les  be- 
soins  de  la  defense  nationale  ; reconstruction  des  voies 
ferrees  d’interet  general,  ete.^). 

Le  Moratorium. 

Le  mecanisme  du  credit  pendant  la  guerre  a ete  com- 
plique  par  le  contre-coup  des  hostilites  sur  les  opera- 
tions de  bourse  et  sur  le  credit  prive.  La  guerre  trou- 
blaitFactivite  economiquede  nations  belligerantesfaisant, 
en  1913,  un  commerce  exterieur  d'une  valeur  totale  de 
93  milliards  et  demi,  soit  environ  la  moitie  de  la  masse 
des  echanges  internationaux.  Ge  boulevkrsement  entrai- 
nait  la  suppression  momenianee  de  Factivite  du  marche 
des  valeurs  et  des  grandes  societes  de  credit.  A la  Bourse 
de  Paris  les  agents  de  change  durent  decider  de  surseoir 
ala  liquidation  du  31  juillet  1914.  Quant  aux  banques 
de  depots,  obligees  de  mobiliser  leur  actif  pour  faire  face 
aux  retraits  de  leur  clientele,  elles  eurent  recours  k la 
Banque  de  France  dont  le  portefeuille  commercial  passe 
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de  1.554  millions  a 2.444  millions  le  30  juillet,  a 
3.430  millions  le  3 aout  1914.  Les  decuets  du  31  juillet 
et  du  lor  aout  1914  prorogeaient  les  echeances,  et  les 
effets  que  la  Banque  escomptait  se  trouvaient  frappes 
d’une  immobilisation  momentanee.  Puis  les  limitations 
tres  etroites,  apportees  au  remboursement  des  sonnnes 
deposees  dans  les  Banques,  degageaient  celles-ci  des 
preoccupations  les  plus  immediates.  Entre  le  3 aout  et  le 
le'  octobre  1914  le  portefeuille  commercial  de  la  Banque 
atteignait  4.476  millions.  L/Institut  d’emission  avait 
allege  la  situation  des  etablissements  de  credit  et  permis 
d’assurer  la  marche  des  entreprises  interessant  la  de- 
fense nationale.  Au  bilan  du  18  avril  1918,  les  effets 
moratories  ne  figuraient  plus  que  pour  un  total  de 
1.099  millions.  Nul  indice  n'est  plus  probant  du  ressort 
et  de  la  vitalite  de  la  France. 

Les  operations  de  change. 

Et  cependant  l’activite  nationale  n^a  pu  suffire  a assu- 
rer les  besoins  de  la  consommation  de  FEtat  et  des  parti- 
culars, pendant  la  guerre.  11  afaUurecourir  pluslargement 
qu’en  temps  de  paix,  a Fimportation,  tandis  que  les  ele- 
ments crediteurs  de  la  balance  des  comptes  avaient  une 
valeur  moindre.  Aussi,  a partir  du  mois  de  mars  1915, 
les  changes  etrangers  ont-ils  hausse  ; le  deficit  de  la  ba- 
lance commerciale  atteignait  5 milliards  et  demi  en  1915, 
13  milliards  en  1916  ; et  certainement  au  dela  de  15  mil- 
liards en  1917. 

La  Banque  de  France  en  vendant  de  For  a l’Angle- 
terre  et  par  la  suite  en  lui  pretant  du  metal,  jusqu’a 
concurrence  de  3.032  millions,  a obtenu  9 milliards  de 
credits.  Apres  F entree  des  Etats-Unis  dans  la  guerre,  la 
question  des  reglements  de  nos  dettes  exterieures  est 
devenue  moins  ardue.  Les  concours  financiers  assures 
par  les  Americains  aux  gouvernants  de  FEntente  dis- 
pensent  desormais  de  toute  exportation  d’or  aux  Etats- 
Unis.  1 

Enfin,  pour  equilibrer  la  balance  des  comptes,  la 
France  a realise  une  partie  de  son  portefeuille  d©  valeurs 
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etrangeres.  L'Espagne  et  les  pays  scandinaves  ont  pu 
racheter  une  partie  importante  de  leur  dette  exterieure. 

Les  transformations  des  grands  marches. 

Les  deplacements  de  capitaux  et  les  modifications  ap- 
portees  par  la  guerre  aux  echanges  commerciaux  allaient 
transformer  la  situation  des  principaux  marches  du  monde. 

A la  veille  de  la  guerre  Londres  etait  le  centre  des 
reglements  internationaux.  Les  negociations  faites  entre 
marchands  anglais  et  marchands  d’une  autre  nation,  les 
ventes  et  achats  realises  entre  negociants  etrangers  s'ex- 
primaient  presque  toujours  en  livres  sterling.  Ainsi  TAn- 
gleterre  avait  organise  un  vaste  marche  de  l’escompte  ou 
se  negociaient  a tout  moment  les  traites  et  lettres  de 
change  tirees  sur  tous  les  pays  du  monde.  Elle  avait 
Tavantage  de  presider  aux  operations  de  change  les  plus 
importantes.  La  place  de  Londres,  pour  jouer  son  r&le, 
avait  cree  des  organismes  bancaires  (merchants)  qui  faci- 
litaient  Texpansion  du  commerce  anglais.  On  peut  dire 
que  seule,  parmi  toutes  les  grandes  places  existant  avant 
la  guerre,  elle  avait  des  possibility  completes  et  faciles 
de  credit  a Fexportation,  pour  elle  et  pour  tous  ceux  qui 
passaient  par  son  intermediate.  Les  grandes  firmes  de 
Berlin,  de  Paris,  de  New-York,  afin  deprofiter  de  cette 
situation,  avaient  installe  a Londres  des  succursales. 

Les  deplacements  de  capitaux  survenus  pendant  la 
guerre  et  les  modifications  apportees  aux  echanges  com- 
merciaux ont  modifie  la  situation.  Les  Etats-Unis,  avant 
leur  entree  en  guerre,  ont  ete  les  fournisseurs  de  l’Eu- 
rope  en  matieres  premieres,  en  denrees  alimentaires.  Ils 
ont  ete  payes  pour  partie  en  or,  puis  ils  ont  rachete  la 
plupart  des  titres  d’entreprises  ariiericaines  detenus  par 
les  Europeens.  Enfin  ils  ont  accorde  des  ouvertures  de 
credit.  La  situation  de  vendeur  s^est  maintenue  pour  les 
Etats-Unis  pendant  plusieurs  annees  ; la  position  debi- 
trice de  PAngleterre  et  de  la  France  a pris  une  impor- 
tance croissante. 

L'intervention  des  EtaLs-Unis  dans  la  guerre  a modifie, 
seulement,  les  modalitesde  reglements.  Le  gouvernement 
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americain  a consenti  l’avance  aux  Allies  des  sommes  cor- 
respondant  aux  achats  faits  aux  Etats-Unis.  Alors  s'ac- 
cuse  la  tendance  du  r&glement  en  dollars,  et  du  develop- 
pement  du  marche  de  Fescompte  a New-York,  qui  peut 
modifier  dans  Favenir  la  situation  du  marche  de  Londres 
et  avoir  pour  consequence  Fexistence  de  deux  places 
egalement  Importantes  pour  les  reglements  internatio- 
naux. 

La  place  de  Paris  n'echappe  pas  non  plus  aux  conse- 
quences de  la  guerre.  On  sait  que  depuis  le  second  Empire 
elle  pratiquait  surtout  les  emissions  de  fonds  d’Etats 
etrangers,  recherches  par  Fepargne  franchise  en  raison  de 
la  securite  incontestee  qu’ils  paraissaient  offrir  quant  au 
remboursement  du  capital  et  au  paiement  regulier  des 
arrerages.  Ces  previsions  de  securite  absolue  ont  ete  de- 
9ues  pour  des  tranches  importantes  de  titres  ; puis  une 
autre  partie  du  portefeuille  de  valeurs  etrangeres  detenue 
par  les  Frangais  a du  etre  aliene  afin  de  fournir  des  movens 
de  reglements  a Fexterieur.  11  est  done  probable  qu'a- 
pres  la  guerre  le  marche  de  Paris  devra  trouver  son  acti- 
vity dans  des  operations  d*un  caractere  different  decelles 
d’avant  guerre.  L’epargne  fran^aise  devra  se  consacrer  a 
des  emplois  producteurs  de  biens  puises  dans  la  nation 
ou  dans  ses  colonies  les  mieux  situees.  La  question  des 
transformations  de  nos  methodes  de  placement  doit  etre 
le  point  de  depart  du  developpement  de  la  production 
dans  la  periode  d’apres  guerre.  Et  sans  nier  les  avantages 
que  peut  avoir  un  pays  a placer  ses  epargnes  a Fetran- 
ger,  on  doit  reconnaitre  qu’il  y a un  benefice  plus  grand 
encore  a developper  ses  richesses  nationales  avant  de 
mettre  en  valeur  celles  des  etrangers.  Enfin  et  surtout 
pour  retablir  nos  charges  nous  devrons  assurer  aussi  lar- 
gement  que  possible  par  nos  propres  moyens  notre  con- 
sommation* 
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Pendant  la  duree  des  hostilites  tous  les  ressorts  de 
Factivite  nationale  sont  tendus  pour  assurer  par  tous 
les  moyens  la  defense  du  pays.  La  nation  fait  credit  a 
FEtat,  sans  compter,  accomplissant  un  acte  de  foi  dans 
ses  propres  destinees.  Bien  plus,  les  nations  alliees  com- 
munient  dans  le  meme  elan  pour  mettre  en  commun 
leurs  ressources,  et  ainsi  les  depenses  qui  se  chiffrent 
quotidiennement  par  centaines  de  millions,  entrainent 
des  accumulations  de  dettes  consolidees  ou  non  qui  s'ele- 
veront  k la  fin  des  hostilites,  pour  chaque  pays,  a des 
centaines  de  milliards. 

Les  proplemes  que  soulevera  la  liquidation  de  ce  pas- 
sif  ne  sauraient  etre  exposes  ici.  Ils  sont  trop  complexes 
pour  etre  envisages  succinctement.  Au  contraire,  il  im- 
porte  de  degager  de  cette  historique  les  traits  generaux 
du  credit. 

La  France  eut  a surmonter  dansle  passe  des  situations 
difficiles,  k la  fin  du  regne  de  Louis  XIV,  lors  de  la 
Revolution  de  1789,  et  apres  la  guerre  de  1870.  De 
1709  k 1720  les  hommes  (FEtat  crurent  a la  possibility 
de  liquider  une  situation  embarrassee,  par  des  creations 
de  papier-monnaie  non  remboursable  contre  du  nume- 
raire. L'experience/  se  termina  par  une  depreciation 
complete  du  papier  et  par  Favilissement  de  la  valeur 
des  biens  fonciers.  Memes  erreurs,  memes  lemons,  a 
Fepoque  des  assignats.  Au  contraire,  au  lendemain  de 
la  guerre  de  1870,  malgre  le  poids  des  charges,  le  gou- 
vernement  compta  sur  la  collaboration  de  Fepargne  et 
fit  appel  a Femprunt.  On  pent  done  conclure  qu^en 
France  les  expedients  financiers  n’ont  jamais  conduit 
qu’au  desastre.  Au  contraire,  l’activite  economique  met- 
tant  en  valeur  les  richesses  du  sol,  et  la  pratique  natu- 
relle  de  Fepargne,  ont  permis  de  transformer  rapidement 
une  situation  difficile  en  un  etat  de  prosperity  que  les 


HISTOIRE  DU  CREDIT  EN  FRANCE 


59 


plus  optimistes  n’avaient  ose  prevoir.  Ce  sont  la  des 
legons  qu’on  ne  saurait  oublier.  Certes  il  y a loin  du 
montant  des  charges  constat^es  au  lendemain  des 
grandes  guerres  du  passe,  a celles  que  va  nous  leguer 
la  lutte  formidable  commencee  en  1914.  A la  mort  de 
Louis  XIV,  la  dette  etait  evaluee  a 2.390  millions  de 
livres,  soit  une  valeur  correspondant  environ  a 6 ou 
7 milliards  de  francs  de  monnaie  actuelle.  La  liquida- 
tion des  desastres  de  1815,  s'eleva  k 2 milliards,  reduits 
a 1.500  millions  a la  suite  d'amortissements  ulterieurs. 
La  guerre  de  1870  a entraine  pres  de  9 milliards  de 
depenses  totales.  Or,  nous  serons  bientot  a 120  milliards 
de  depenses  de  guerre,  non  compris  les  charges  de  la 
liquidation.  Jamais  dette  plus  lourde  ne  fut  accumulee. 
Et  si  Ton  ne  voulait  pas  combiner  les  le§ons  fournies 
par  l’histoire  du  credit  dans  le  passe  avec  les  indications 
donnees  par  les  evenements  qui  se  sont  deroules  au 
cours  de  la  guerre,  il  faudrait  renoncer  a chercher  des 
solutions  au  probleme  du  credit  pour  Fagres-guerre. 
Mais,  Fhistoire  nous  a montre  que  la  France,  lorsqu'elle 
jouit  d’un  regime  politique  stable,  a une  faculte  d'epargne 
que  Ton  ne  connait  dansaucune  autre  nation  et  qui  avait 
fait  de  la  place  de  Paris  la  banque  du  Monde,  dans  la 
periode  d’avant  guerre.  Au  cours  des  hostilites  on  a 
appris  que  les  faculty  de  constitution  de  capitaux  de- 
passaient  les  previsions  des  economistes,  puisque  la 
France  a pu  souscrire  avant  le  31  decembre  1917  un 
total  de  33  milliards  de  francs  d’emprunts  a long  terme 
et  de  20  milliards  de  bons  du  Tresor. 

Qu’apres  la  guerre  les  capitaux  puissent  s’employer 
dans  des  entreprises  et  accroitre  les  facultes  produc- 
tives  du  sol,  mettre  en  valeur  nos  colonies  de  l’Afrique 
du  nord,  et  le  credit  public  de  la  France  ne  sera  pas 
compromis.  Mais  il  est  indispensable  que  capitalistes  et 
capitaux  travaillent.  L^exemple  de  la  mise  en  valeur  de 
la  region  de  Nancy,  gr&ce  a des  emplois  locaux  d’epar- 
gnes  locales,  fournit  un  exemple  des  possibilites  d’ac- 
croissement  de  la  richesse  lorsque  les  capitaux  sont 
remis  a des  hommes  capables  d’entreprendre  les  tra- 
vaux  les  plus  avantageux  pour  une  region  determinee. 
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Lyon,  la  vallee  du  Rhone,  le  Languedoc  viticole  n’au- 
raient-ils  pas  des  moyens  d'accroitre  leurs  forces  pro- 
ductives  en  utilisant  les  ressources  du  Rhone  au  triple 
point  de  vue  de  la  navigation,  de  la  force  motrice  et  de 
la  construction  de  canaux  d’irrigation  ? 

Ce  ne  sont  point  les  banques  de  depots  qui  peuvent 
s’orienter  dans  cette  voie.  A chacun  son  role  suivant 
ses  possibility  et  ses  aptitudes.  Mais  il  y a place  a cote 
d’elles  pour  des  banques  d'affaires  regionales  qui  tra- 
vailleraient  avec  le  concours  indispensable  de  la  Banque 
de  France,  pourvu  qu’on  ait  la  sagesse  de  laisser  a notre 
Institut  d’emission  la  possibility  de  maintenir  son  taux 
d'escompte  a un  niveau  inferieur  a celui  que  pratique- 
ront  les  grands  Instituts  d'emission  de  l’etranger.  A 
condition  aussi  que  par  un  remboursement  rapide  de  la 
dette  due  par  l'Etat  a la  Banque  et  par  des  ententes  avec 
nos  allies  on  realise  tous  les  moyens  d’obtenir  un  change 
favorable,  qui  donnera  au  pays  qui  en  beneficiera  des 
avantages  indeniables  pour  la  reprise  de  la  vie  econo- 
mique. 

Ainsi  la  guerre  actuelle  aura  provoque  une  fusion 
plus  complete  encore  que  par  le  passe  du  credit  public  et 
du  credit  prive.  11s  sont  desormais  etroitement  solidaires 
et  c’est  pourquoi  moins  que  jamais,  FEtat  peut  esperer 
resoudre  les  problemes  que  la  guerre  lui  impose  par  des 
expedients  financiers.  Ceux-ci  peuvent  donner  des  res- 
sources momentanees,  mais  ils  compromettent  le  deve- 
loppement  de  la  richesse  dans  Tavenir.  G'est  en  favori- 
sant  Fessor  de  la  production,  c’est  en  demandant  a tous 
les  detenteurs  de  fonds  de  faire  travailler  leurs  capitaux 
et  leurs  cerveaux  que  la  France  surmontera  une  fois  de 
plus  les  graves  difficultes  inherentes  a la  plus  formi- 
dable des  guerres  qui  ait  jamais  dechire  FHumanite. 
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